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Resumo

Este artigo tem por objetivo analisar o papel da divida publica no me-
canismo de transmissao monetaria enfatizando o efeito riqueza como po-
tencial fonte de ineficacia da politica monetaria. O modelo elaborado con-
siste em uma curva IS na qual ndo prevalece a Equivaléncia Ricardiana e
em uma curva de Phillips estimadas por FIML, GMM e Bootstrap. A res-
tricao or¢amentaria do governo permite a analise de dois tipos de titulos:
(i) prefixados e (ii) indexados pela taxa de juros de politica monetaria.
Para concluir o modelo, estipula-se uma regra monetaria compativel com
Taylor (1993) e uma regra fiscal. As fung¢des de impulso resposta indicam
que os ciclos dependem da composi¢ao da divida publica.
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Abstract

This paper deals with the role of the public debt on the transmission
mechanism of monetary policy in order to evaluate the wealth effect as a
source of monetary policy ineffectiveness. An IS function where the Ri-
cardian Equivalence does not prevail and Phillips curve are estimated by
FIML, GMM and Bootstrap methods. The government constraint allows
the analysis of two kinds of bonds: prefixed bonds and bonds indexed by
monetary policy interest rate. Two additional relations are added to the
model, one monetary rule and one fiscal rule. The impulse response func-
tions present cycles that depend heavily on the composition of the public
debt.
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1 Introducéao

A importancia da politica fiscal e a sua combinag¢ido com a politica monetaria
na administracdo da demanda agregada e no combate a inflacao sempre esti-
veram no centro do debate macroeconémico. Tobin (1963) argumenta que a
gestdo da divida publica é um fator importante na administra¢do da demanda
agregada, pois ela altera o tamanho e a composigdo da riqueza privada.! Em
um artigo famoso, Sargent e Wallace (1981) mostram que a politica monetaria
pode ser completamente ineficaz no combate a inflagao, caso a politica fiscal
nao seja sustentavel. Com efeito, se a politica monetaria for restritiva e a po-
litica fiscal deficitaria, a politica monetaria terd que acomodar a politica fiscal
para obedecer a restri¢do or¢amentaria do governo na auséncia de um ajuste
fiscal. Esse resultado corrobora a interpretacao de Sargent (1981) sobre o pro-
cesso hiperinflacionario em paises que passaram por esse tipo de problema.
Segundo o autor, a hiperinflagao observada nesses paises foi resultado de um
processo fiscal desequilibrado o que exigia que o banco central desses paises
fosse obrigado a emitir moeda com o intuito de financiar o governo. Esse de-
bate culminou com a idéia de que a inflagdo era determinada pela politica
fiscal, o que ficou conhecido como teoria fiscal do nivel de pregos.?

Os desenvolvimentos de Blinder (1982)3 definiram as bases para uma mo-
delagem Keynesiana que relacionasse as principais interagoes entre a politica
fiscal e monetaria.*Nordhaus (1994) incorporou essas bases em um modelo
que discutiu a interacdo entre as politicas monetaria e fiscal em uma lingua-
gem de teoria dos jogos.

A interacdo entre a politica fiscal e monetaria é central para a analise ma-
croecondmica no Brasil. O ex-presidente do Banco Central do Brasil reconhe-
ceu que o sucesso do regime de metas de inflagdo pressupde a auséncia de
dominancia fiscal (Fraga et al. 2003). Além dos mecanismos tradicionais de
politica fiscal como a divida publica e o déficit primario, o fato de parcela da
divida publica no Brasil estar indexada a taxa de juros de curto prazo traz
uma peculiaridade nao considerada nos modelos mais tradicionais.

O objetivo desse artigo é analisar o mecanismo de transmissao da politica
monetaria com énfase no papel da divida publica e na sua composicao carac-
terizando o efeito portfélio que mede como a composicao da divida publica
afeta a demanda agregada e, consequentemente, a politica monetaria (Loyo
2006). Com efeito, esse artigo contém cinco se¢des além dessa introdugdo. A
proxima secao discute de forma nao exaustiva, a gestao da divida publica no
Brasil com foco na sua composicao, apresentando as principais implica¢oes
para a politica monetaria e argumentando principalmente que a composicao
da divida publica deve ser considerada na aplicacdo desses modelos. A ter-
ceira secdo apresenta as principais caracteristicas que um modelo de curto
prazo deve possuir para analisar a interagao entre as politicas fiscal e mone-
taria.

1 Para uma analise cléssica sobre como a gestdo da divida piblica pode ser administrada com
objetivos de afetar a demanda agregada, ver Modigliani e Sutch (1966) que analisou a os efeitos
da gestao da divida publica sobre a demanda agregada na administracao Kennedy.

2Ver Woodford (1997).

3De acordo com Blinder (1982), a questdo da coordenacio entre a politica monetéria e fiscal
consiste na escolha da combinagao entre o déficit e a taxa de juros, o chamado policy mix.

4Para uma anélise das principais diferencas entre a anélise monetarista e a teoria fiscal do
nivel de precos, ver McCallum e Nelson (2007).
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A quarta secao propoe um modelo de curto prazo que se preocupa explici-
tamente com o papel da divida publica na transmissdo da politica monetaria
e fiscal. Em outras palavras, o modelo tem por objetivo dar conta de alguns
dos impactos macroeconoémicos da divida publica. Em seguida, o modelo foi
estimado para avaliar sua adequac¢do na descri¢ao do ciclo econdbmico. Na
quinta se¢do, o modelo é avaliado a partir de func¢des de impulso resposta.
Em seguida, seguem algumas conclusoes do artigo.

2 Consideragoes sobre a Politica Fiscal Brasileira

No inicio dos anos 1990, Guidotti & Kumer (1991) sugeriram que o problema
de gestao da divida publica, em paises como o Brasil, que ndo conseguiam
se financiar com titulos prefixados e de longo prazo, era composto por dois
fatores: a elevada taxa de inflacdo e o elevado déficit pablico. Com o inicio
do Plano Real, em junho de 1994, imaginou-se que a gestao da divida publica
seria facilitada com a possibilidade de colocagao de titulos prefixados ainda
que de prazo curto.’> De fato, a participacio de titulos prefixados aumentou
gradativamente.

Contudo, com os choques internacionais (na Asia em 1997, na Russia em
1998 e no Brasil no inicio de 1999) o esfor¢o efetuado pelo Tesouro Nacional
no sentido de ampliar a participagao dos titulos prefixados recrudesceu, pois
o prazo dos titulos continuou muito curto, de forma que o risco de refinancia-
mento para o Tesouro continuava alto e a taxa de juros exigida em momentos
de turbuléncia foi considerada muito elevada, o que fazia com que o Tesouro
Nacional recuasse nesse processo. De fato, a parcela da divida publica com
titulos prefixados em 1998 pode ser considerada desprezivel. A Tabela 1 apre-
senta a evolu¢do da composi¢ao da divida mobiliaria federal brasileira.

Em 1998, o Brasil ajustou seu déficit primario tornando-o equilibrado por
conta da crise russa. A partir de 1999 o governo implementou um programa
de metas crescentes de superavit primario que culminou com o valor de 4,25%
do PIB no periodo 2003-6, além de ter introduzido no campo da politica mo-
netaria o regime de metas para a inflacao em 1999. Apesar desse arcabouco,
em termos de gestao da divida publica, pouco mudou. Ainda que a parti-
cipacao dos titulos prefixados tenha aumentado, os titulos pds-fixados cor-
respondem a quase 50% da divida publica. O Tesouro Nacional tem usado
principalmente trés instrumentos de indexa¢ao da divida publica: (i) a taxa
de cambio, (ii) a taxa de inflagdo e; (iii) a taxa de juros de curto prazo (Selic),
principal instrumento de politica monetéria.®

5A inflagdo é o maior problema para a colocacio de titulos prefixados, pois gera incerteza
em relagdo ao rendimento do titulo, de forma que os demandantes exigem alguma forma de
indexagao. O déficit publico dificulta a colocagao de titulos de longo prazo na medida em que
gera incerteza quanto o pagamento do mesmo no futuro. O déficit publico também gera incerteza
em relagdo a trajetéria futura da inflagao, conforme Sargent (1981).

6 A parcela da divida indexada a taxa de cdmbio ou a taxa de inflacio pode ser pensada como
um titulo com rendimento real prefixado, principalmente se o cambio se comportar de acordo
com a teoria da paridade do poder de compra e a inflacdo internacional for proxima de zero.
Essa interpretagdo é apenas uma simplificagao, pois na freqiiéncia do ciclo de negdcios, a taxa
de cambio ndo se comporta conforme a teoria da paridade do poder de compra. Nesse sentido,
essa pesquisa representa também uma plataforma para trabalhos futuros com a introducao do
setor externo cumprindo um papel importante. Agradecemos a um referee anénimo por esse
comentario. Para os propésitos desse artigo, a discussao se centrara no papel dos titulos indexados
a taxa de juros de curto prazo e no seu impacto sobre a eficacia da politica monetaria.
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Tabela 1: Participagao por indexador de divida publica

Cambio inflagdo Selic prefixado outros

1996 9,4 1,8 18,6 61,0 9,2
1997 15,4 0,3 34,8 40,9 8,6
1998 21 0,4 69,1 3,5 6,0
1999 24,2 2,4 61,1 9,2 3,1
2000 22,5 6,0 52,7 14,9 3,9
2001 29,5 7,2 54,4 8,1 0,8
2002 20,3 11,4 55,2 2,0 11,1
2003 10,0 12,6 57,0 11,6 8,8
2004 4,9 14,1 54,0 19,0 8,0
2005 2,6 15,2 50,6 27,2 4,4
2006 0,0 21,4 42,6 24,8 11,26

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios niimeros.

Passado os efeitos da crise eleitoral de 2002, que elevou a taxa de cdmbio
nominal de 2,36 R$/US$ para 3,89 R$/US$ em apenas cinco meses, a parcela
da divida publica indexada a taxa de cambio foi reduzida até se tornar inex-
pressiva. Em um primeiro momento, a parcela da divida indexada a taxa de
juros de curto prazo aumentou e, em seguida, aumentou a parcela indexada a
taxa de inflacdo e, finalmente, os titulos prefixados. Entretanto, a taxa exigida
pelos titulos prefixados é muito elevada de forma que em muitas ocasides o
Tesouro Nacional se recusa a emitir tais titulos. Em suma, é possivel que essa
transicao seja muito lenta de forma que os impactos macroeconoémicos de tal
composicao devem ser levados em conta na andlise da coordenagao entre a
politica monetaria e fiscal.

A importancia da gestdo da divida publica é crucial na discussao da efi-
cacia da politica monetaria no Brasil.” De acordo com Pastore (1995), em
um contexto de restri¢ao de liquidez, a parcela da divida publica atrelada a
taxa Selic (conhecida como LFT’s) gera efeito renda. Quando a taxa de juros
se eleva, os fluxos de rendimentos dos detentores dos titulos aumentam, ele-
vando a renda disponivel o que pode gerar um efeito positivo no consumo,
estimulando a demanda agregada. A percepcao de que a politica monetaria
no Brasil perde eficicia é recorrente em artigos sobre o tema.?

A ineficacia da politica monetaria no Brasil é um tema crucial para o enten-
dimento dos mecanismos de transmissao da mesma e um tema recorrente no
debate brasileiro diante dos patamares observados no nivel da taxa de juros
Selic no periodo pés-Real. A taxa de juros real média no periodo de 1995-
1998, um periodo de turbuléncia internacional, foi préoxima de 20%. No pe-
riodo de 1999-2006, a taxa de juros real média situou-se perto de 11%. Ambas
as médias sdo muito elevadas se comparadas com as taxas praticadas por ou-

7Esse artigo ndo tem por objetivo exaurir o tema da administragio da divida puablica brasi-
leira. Para uma analise aprofundada, ver Bevilaqua e Garcia (2002).

80s proprios economistas do Banco Central do Brasil reconhecem a importancia desse fend-
meno (Bevilaqua et al. 2007). De todo o modo, é claro que esse efeito nao tira toda a eficacia
da politica monetaria. Existem outros canais que garantem sua eficacia, como, por exemplo, seu
efeito sobre a taxa de cdmbio e o efeito sobre o patriménio das firmas. Para mais detalhes, ver
Bevilaqua et al. (2007). Ademais, Loyo (2006) questiona a relevancia do efeito riqueza no canal
de transmissao da politica monetaria por conta da elevada desigualdade de renda no Brasil e por
conta da equivaléncia ricardiana.
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tros paises emergentes. Com efeito, uma analise que considera o efeito da
gestdo da divida puablica como um canal de transmissao da politica monetéria
pode render alguns insights importantes sobre este fenémeno.

3 Alguns Principios para Modelar a Coordenacao entre as
Politicas Monetaria e Fiscal

Quais devem ser os principios para uma analise que incorpore os principais
aspectos da relagdo entre a politica monetaria e a politica fiscal? Analisando
a literatura gerada sobre o tema, pode-se chegar a trés principios. O primeiro
principio deve considerar os impactos da politica fiscal em um modelo macro-
econdmico tal como o novo keynesiano.Muscatelli et al. (2004) modelam uma
curva IS que é afetada pelo nivel de gastos do governo.Lambertini & Rovelli
(2003) também utilizam a curva IS como canal de transmissao da politica fis-
cal usando, entretanto, o déficit primario como medida de politica.Nordhaus
(1994), da mesma forma, usa o déficit primario na curva IS como canal de
transmissao da politica fiscal.Kirsanova et al. (2005) analisam a curva IS com
a divida publica.Bénassy (2007) também modela a divida publica na curva
1S.?

O segundo principio deve se preocupar em como modelar explicitamente
a politica fiscal. Duas formam emergem na literatura. Na primeira forma,
Muscatelli et al. (2004) modelam a politica fiscal (gastos primarios e receitas)
de forma autoregressiva sem considerar a divida publica. Na segunda forma,
Nordhaus (1994) e Lambertini e Lambertini & Rovelli (2003) consideram o
déficit primario determinado de forma end6gena em um modelo estatico, cri-
ando uma regra fiscal. As duas opg¢des, por motivos diferentes, tém o mesmo
custo: a politica fiscal nao se preocupa com a trajetéria da divida publica.

No primeiro caso, os gastos primarios e as receitas sdo exdgenos e, por isso,
o superavit primario ndo tem uma relacao estavel com a divida publica. No
segundo caso, o problema foi bem explicitado por Tobin (1980) quando o au-
tor argumenta que a principal falha do modelo Keynesiano foi ndo considerar
a restri¢do orcamentaria do governo na analise da politica fiscal de forma que
os impactos macroecondmicos de sucessivos déficits foram subestimados. Em
outras palavras, Tobin (1980) argumenta que esses modelos devem ser dina-
micos e ndo estaticos. A sugestao deFavero (2004) é que a politica fiscal deve
ser modelada por meio da sua restricdo orcamentéria.Kirsanova et al. (2005)
eBénassy (2007) explicitam a dinamica da divida puablica como parte do mo-
delo.

O terceiro principio se refere a forma como modelar as interagoes entre
as politicas monetaria e fiscal, ou seja, como se comportam as institui¢oes
responsaveis pela definicdo das politicas. Leeper (1991), por exemplo, define
regras de politica para a analise de equilibrio do seu modelo. Seu principal

9As evidéncias empiricas sobre a transmissdo da politica fiscal, por meio de vetores auto-
regressivos, nao podem ser consideradas conclusivas. O debate metodoldgico, nesse caso, esta
centrado em torno da identificacdo do VAR.Perrot (2007) encontra evidéncias de efeitos keynesi-
anos para a politica fiscal, confirmando os resultados encontrados por Blanchard & Perrot (2002).
Ramey & Shapiro (1998) encontram evidéncias de que os gastos publicos estimulam investimento
e reduzem consumo. Esse resultado é exatamente oposto ao reportado por Mountford & Uhlig
(2002) que concluem que a melhor politica fiscal para estimular a economia é a elevacao do déficit
por meio de cortes nos impostos. Para o caso do Brasil, verPeres (2007).
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resultado é que para existir equilibrio basta que uma politica seja ativa e a
outra seja passiva.

Uma boa contribui¢ao a essa questao foi elaborada por Blinder (1982) que
vé a interacao entre as politicas como um jogo entre as institui¢des. Lamber-
tini & Rovelli (2003) adotam esse enfoque e modelam a interacao entre as po-
liticas como um modelo de Nash (solu¢ao simultdnea nao cooperativa) em que
as duas institui¢es determinam suas politicas sem considerar o que a outra
esta fazendo e em um modelo Stackelberg (solu¢do nao simultdnea) no qual
existe uma institui¢ao lider e uma outra que se comporta como seguidora. Na
pratica, isso significa que a lider incorpora a regra 6tima da seguidora, mas o
contrario nao ocorre. Seus resultados indicam que a solucao nao simultanea
é preferida e que a politica fiscal deve ser a lider. A intuicdo para esse resul-
tado é que a politica fiscal é revisada menos frequentemente.Benigno & Wo-
odford (2006) seguem um enfoque semelhante, entretanto, é o banco central
que determina a politica monetaria 6tima sendo constrangido pela restri¢ao
orcamentéria do governo, ou seja, no contexto Benigno & Woodford (2006) a
politica monetéria ¢ a lider.!!

O arcabougo de analise apresentado nesse artigo possui duas caracteristi-
cas que o distinguem da literatura citada acima. Em primeiro lugar, conforme
Kirsanova et al. (2005), o modelo a ser analisado se preocupa em avaliar o me-
canismo de transmissao da politica fiscal onde a divida publica é o principal
canal de transmissdo no sentido de que significa variacao de riqueza dos agen-
tes.!? Em segundo lugar, a politica fiscal é modelada por meio de sua restrigao
orcamentdria para dar conta das questdes dinamicas envolvidas e incorpora,
ainda, a questdo da composicdo da divida indexada a taxa de juros de curto
prazo.

4 Um Modelo de Curto Prazo com Aplicagbes para o Brasil

O modelo discutido nesse artigo apresenta as principais caracteristicas neces-
sarias para analisar a interacgdo entre a politica fiscal e monetaria: (i) modela
explicitamente na curva IS a transmissao da politica fiscal via divida publica,
(ii) a restricdo or¢amentaria do governo é considerada para analise da consis-
téncia intertemporal da politica fiscal e; (iii) a administra¢ao da divida publica
¢ especificada, permitindo a existéncia de dois titulos: um indexado a taxa de
juros instrumento de politica monetéria e o outro prefixado.

Algumas hipdteses devem ser explicitadas. O déficit publico pode ser fi-
nanciado por dois titulos publicos: (i) prefixado e (ii) indexado a taxa de juros
de curto prazo. O modelo nao considera capital e gastos do governo. Assim
como em Bénassy (2007) a politica fiscal pode ser pensada como uma politica
de subsidios e os déficits fiscais sdo gerados por uma politica de subsidios po-
sitivos aos agentes. O banco central controla a taxa de juros real, fixando a
taxa de juros nominal com a identidade de Fisher, assegurando essa equiva-
léncia.

10politica ativa significa uma politica com coeficiente de resposta maior que um e politica
passiva significa uma politica com coeficiente menor que um.

110 mesmo enfoque foi adotado por Muscatelli et al. (2004). Note que, como os autores mo-
delam a politica fiscal de forma exdgena, foi natural adotar essa solugao.

12Naturalmente, assume-se que os titulos publicos constituem riqueza liquida diferentemente
deBarro (1974).
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A curva IS proposta tem sido derivada de duas formas na literatura. Blan-
chard (1985) mostra, por exemplo, que em modelos nos quais os agentes pos-
suem uma probabilidade positiva de morte, a expectativa de divida publica
afeta positivamente o consumo dos agentes, pois representa variagao na ri-
queza privada. Essa é a modelagem utilizada em Kirsanova et al. (2005).

Bénassy (2007) deriva uma curva IS em que a expectativa de divida pu-
blica também afeta positivamente o consumo dos agentes, entretanto, em um
contexto cash in advance. A curva IS proposta neste artigo, portanto, modela a
divida puablica esperada impactando positivamente a demanda agregada.

A curva IS hibrida proposta é dada por:

¢t = pE¢Cri1 + pfey + @By +eapy (1)

De acordo com (1), a curva IS hibrida define o consumo (ct) como funcéao
do consumo esperado (Et) no periodo seguinte, da taxa de juros real (rt-1) e
da divida publica esperada no periodo seguinte (bt+1). Permite-se, ainda, a
existéncia de choques de demanda (eAD,t) que podem ser devidos a mudan-
cas nas preferéncias dos consumidores. As variaveis com “chapéu” denotam
desvio do steady state em logaritmo.

A oferta agregada (curva de Phillips) é definida como:

T = XEymtpq + (1= X))t + Aby +eps (2)

A curva de Phillips novo keynesiana com indexacdo define a taxa de in-
flagdo no periodo t (1t;) como uma média ponderada da inflacao futura e da
inflagdo passada e também da demanda agregada. A curva de Phillips tal
como definida acima foi microfundamentada em Woodford (2003). Permite-
se, ainda, a existéncia de choques de oferta (€AS,t).

A dindmica da divida publica nominal é dada pela restricdo orcamentaria,
em que ¢ é a parcela da divida indexada a taxa de juros nominal de curto
prazo (it) e (I1-¢) é a parcela prefixada da divida que paga uma taxa nominal
prefixada R*. O termo (Dt) corresponde ao déficit primario (que desconsidera
as despesas financeiras), e os impostos sdo considerados nao distorcivos (ou

lump sum):'3

By =Di+ (1 +i;)Byy + (1 = ¢)(1+R")B;_; (3)

. . X
Para escrever a restricdo do governo em termos reais (onde x; = ?;), basta

dividir pelo nivel de precos (Pt) para obter!%:

(1+RY)
bt:dt+¢(1+rt)bt—l+(1_¢)mbt—l (4)
A loglinearizagao da equagao (4) rende:!>
by =¢0jt+¢¢lft—(1 _¢)¢2ﬁt+¢33t—1 &t (5)

A equagdo de dinamica da divida publica indica que o déficit primario
contribui positivamente para o seu acréscimo, assim como a taxa de juros real

13Na verdade, basta assumir que o governo faz um volume de transferéncias ao setor privado
tal que elimine os efeitos distorcivos da politica tributaria, ver Calvo (1983).

14 Admite-se a equagao de Fisher (1+it)=(1+rt)(1+ 7; ) para a derivagao da equagao (4).

15 A derivacdo desta equagio encontra-se no apéndice A.



446 Pires e Andrade Economia Aplicada, v.13, n.4

de curto prazo e o estoque da divida. De forma alternativa, a inflagao contribui
com sinal negativo para a dindmica da divida publica. Um fator relevante
para a dindmica da divida publica é a sua composi¢do. Com efeito, quanto
mais elevada for a participa¢ao dos titulos indexados a taxa de juros de curto
prazo (maior ¢), maior a contribuicdo da politica monetaria na dinamica da
divida e menor a participacdo direta da inflagao.

O modelo é fechado com uma equagdo que determina o comportamento
da politica monetaria (regra para a taxa de juros) e da politica fiscal (regra
para o déficit pablico). Nas proximas duas subse¢des, o modelo apresentado
(equacgodes 1 e 2) é estimado com o objetivo da avaliar se o mesmo descreve
bem o ciclo econdmico no Brasil.

Vale ressaltar que o mecanismo de transmissdo modelado é uma versao
ampliada do efeito riqueza. O mecanismo de transmissao pode ser caracte-
rizado como um efeito portfélio que decorre da mudanca na composicao da
divida publica em favor de titulos prefixados que carregam risco de juros e
de inflagdo. O efeito portfolio reflete a no¢ao de que mudangas na duracao da
divida possuem impactos sobre o equilibrio macroecondmico (Loyo 2006).16

O canal de transmissao proposto na analise, portanto, consiste em ava-
liar como a alteragdo na parcela da divida indexada a taxa de juros de curto
prazo afeta a eficacia das politicas econdmicas. A composicao da divida afeta a
demanda agregada de duas formas: (i) a elevagao dos juros aumenta as trans-
feréncias para o setor privado o que induz a demanda positivamente e, (ii) a
elevacdo da inflagdo tem efeitos corrosivos sobre o rendimento real dos titulos
prefixados o que reduz a demanda agregada caracterizando o efeito renda e
uma forma simplificada para o efeito riqueza, respectivamente.!” Ambos os
efeitos, ou dito de outra forma, manipula¢des na composi¢ao da divida carac-
terizam o efeito portfdlio.

4.1 A Base de Dados e Testes de Raiz Unitaria

A base de dados consiste de dados trimestrais que cobrem o periodo 1996:1
a 2007:2. A série de consumo foi obtida nas contas nacionais trimestrais do
IBGE, indice de volume “referéncia 2000”. A série de divida publica mensal
(divida liquida nominal do setor publico) do Banco Central do Brasil foi tri-
mestralizada a partir da média dos meses que correspondem ao trimestre e
deflacionada pelo deflator trimestral do PIB de forma a constituir um indice
de volume. A inflacdo trimestral foi calculada a partir do IPCA - variagao
percentual trimestral do nimero indice. Calculou-se uma série de niimero
indice trimestral e a taxa de inflagao foi definida como In(Pt) —In(Pt —1) onde
In corresponde ao logaritmo natural.

A taxa de juros Selicé divulgada pelo Banco Central com freqiiéncia men-
sal. Ela foi trimestralizada a partir da média aritmética do trimestre e deflaci-
onada pela taxa de inflagao descrita acima do mesmo trimestre, constituindo-
se em uma taxa de juros real ex-post. Ademais, aplicou-se a func¢io logaritmo
natural a série de taxa de juros real.

As séries consumo, divida publica e juros real ex post foram filtradas com
o filtro HP para que o valor possa ser utilizado como referéncia para o steady

16para uma analise cléssica do efeito portfolio, verModigliani & Sutch (1966).

170 efeito riqueza analisado, nesse modelo, se aproxima do sentido original do termo co-
nhecido como efeito Pigou, onde varia¢oes do nivel de pregos modificam o valor real dos ativos
afetando assim a demanda agregada.
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Tabela 2: Teste ADF de raiz unitaria

Variaveis Modelo Estatistica t Probabilidade
é ¢/ constante, 0 lags -3,3523 0,0182
b ¢/ constante, 0 lags -3,0149 0,0410
T ¢/ constante, 0 lags -4,2633 0,0015
1 ¢/ constante, 0 lags —4,2452 0,0016

state. B importante notar que, diferentemente da maior parte das aplicacdes
onde se utiliza a média do periodo como valor de referéncia de steady state,
optou-se pelo uso da série filtrada para essa referéncia. Isso se justifica por-
que o periodo coberto observou choques de elevada magnitude como as crises
financeiras internacionais nos anos 1990 e as crises energética (em 2001) e
eleitoral (em 2002) de forma que a aplicacao dessa forma pode amenizar a
presenca de observagoes aberrantes bem como contemplar possiveis altera-
¢bes nos proprios valores de equilibrio das variaveis envolvidas no periodo.!®

Para que os procedimentos de estimacao tradicionais possam ser efetuados
é necessario estudar as caracteristicas das séries como a ordem de integracao
e a possibilidade de quebras estruturais. Em relacdo a demanda agregada,
pode-se notar a presenca de dois choques “aberrantes”: o primeiro positivo
em 1996-4 e o segundo negativo em 2003-2/3. Esses dois choques podem dar
a impressdo de que a série se comporta como um passeio aleatério quando, de
fato, é estacionaria. O mesmo comentario se aplica a série de divida que em
1999-1 sofreu um choque significativo.

As séries de juros e inflagao apresentam choques (em 1999-1 e 2003-1 para
a primeira e em 2003-2 para a segunda), mas que nao parecem afetar as ca-
racteristicas estatisticas das variaveis. Com efeito, nesses dois casos é comum
observar reversao para a média. Com o intuito de avaliar essa percepcao ini-
cial, foram aplicados testes de raiz unitaria.

A analise dos resultados do teste de raiz unitaria mostra que as variaveis
podem ser consideradas estacionarias. O teste ADF (Tabela 2) rejeitou a hi-
potese nula de raiz unitaria em todas as variaveis indicando que a observacao
dos choques nao afetou os resultados sugeridos pela inspe¢ao grafica das mes-
mas. Apenas para corroborar esses resultados, aplicou-se o teste Saikkonen &
Lutkepohl (2002) (SL) de raiz unitaria que modela explicitamente a quebra
estrutural (Tabela 3). Ao modelar a quebra estrutural como uma dummy de
impulso, o teste rejeita para todas as variaveis a hipdtese nula de raiz unitaria.

4.2 Resultados das Estimativas

O procedimento de estimacao foi realizado de duas formas: (i) por OLS equa-
¢do por equagao e, (ii) por full information maximum likelihood (FIML) (Tabela
4). Conforme notam Cho & Moreno (2006) a estimacao por FIML resulta em
significativo ganho de desempenho, pois permite aproveitar a informacao en-
tre o setor publico (Banco Central e Tesouro Nacional) e o setor privado. Com
efeito, o parametro que mede o efeito do hiato do produto sobre a inflacao
nao é significativo e possui sinal invertido na estimag¢ao por OLS. Na estima-
¢ao por FIML, o mesmo parametro é significativo e com o sinal esperado. Os
demais parametros possuem o sinal correto e sao todos significativos.

18 A evolugao das séries encontra-se no apéndice B.
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Tabela 3: Teste SL de raiz unitaria com quebra estrutural.

Variaveis Modelo (dummy  Quebra Estatistica Valor
impulso) de teste Critico 5%

¢ ¢/ constante, 2 2001-2 -3,4427 -2,88
lags

b c/ constante, 2 1998-2  -3,1224 ~2,88
lags

i c/ constante, 2 2003-1 -2,9681 -2,88
lags

7 c/ constante, 2 2002-4 -2,8798 -2,88
lags

Uma possivel explicacdo para esse fenomeno é que em momentos de cho-
ques de oferta, o consequente aumento da inflagdo reduz a divida publica e
eleva a taxa de juros o que reduz a demanda agregada e, portanto, impoe uma
correlacao negativa entre as variaveis. A estimacao por modelos de equagdes
simultaneas tende a corrigir esse fendmeno.

Em relacdo a estabilidade dos pardmetros estimados, pode-se notar que
os testes CUSUM e de coeficientes recursivos ndao demonstram evidéncia de
instabilidade. Ademais, na estimacao OLS equagao por equacgao a curva IS nao
apresenta evidéncia de ndo normalidade dos residuos (pelo teste Jarque-Bera)
nem de correlagao serial (correlograma). Ainda na estimagdo OLS, a curva
de Phillips apresenta evidéncia de correlagao serial no correlograma de forma
que o erro-padrao foi estimado por Newey-West para corrigir os problemas
derivados da autocorrelacao.

Os parametros estimados indicam que a divida publica possui efeito sig-
nificativo sobre o consumo. Os demais parametros, com excecdo da taxa de
juros, possuem magnitude similar da reportada por Cho & Moreno (2006),
ainda que os autores nao encontrem significancia do hiato do produto na
curva de Phillips em algumas das especificagdes.'’

Substituindo consumo (ct) pela renda (yt), o modelo pode ser escrito como:

haty, = 0,5249,,1 —0,025%,_; +0,128E,b;,1 + eap,s (6)

T(t = O, 4787'(t+1 + O, 5227Zt_1 + O, 260})} + gAS,i‘ (7)

As estimativas reportadas na Tabela 4, obtidas por OLS e FIML, assumem
a hipodtese de previsao perfeita, pois as expectativas condicionais sdo iguais as
variaveis observadas. Ao relaxar essa hipotese, o modelo nao mais pode ser
estimado por nenhum destes métodos. Com efeito, na auséncia da hipotese
de previsao perfeita, tem-se que a substituicao das expectativas condicionais
das variaveis pelas proprias variaveis observadas causa uma modifica¢do no
modelo que torna os erros serialmente correlacionados:

19No caso da taxa de juros, a diferenga pode resultar de dois fatores. Em primeiro lugar, o
artigo dos autores usa o PIB e ndo o consumo de forma que uma parte significativa da variavel
usada pelos mesmos ndo responde diretamente a taxa de juros (como os gastos do governo). Em
segundo lugar, existe uma ligeira diferenca na curva IS dos autores que usam a taxa real de juros
apenas e nao o desvio além do fato que a taxa de juros esta em logaritmo.
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Tabela 4: Estimativas dos parametros do modelo: OLS e FIML

OLS — Equagao por equagdo FIML
Coeficiente Erro Prob. Coeficiente Erro Prob.
Padrao Padrao
P 0,690 0,102 0,000 0,524 0,114 0,000
7 -0,014 0,006 0,012 -0,025 0,007 0,000
o 0,127 0,055 0,026 0,128 0,053 0,018
X 0,492 0,085 0,000 0,478 0,075 0,000
A -0,016 0,096 0,861 0,260 0,139 0,062
Ut = PVr1 + P + (Xl;t+1 +VAD,t (8)

onde vap; = p(Es¥ss1 — Prs1) + @(Eebror = brsy) +eapy

T = X1 + (1= X) o1 + Ay + Vas ¢ 9)

onde vas = X(EfTt41 = Tpi1) + €45 -

Assim, a forma correta de estimar o modelo, na auséncia de previsao per-
feita, é por meio do Método Geral de Momentos (GMM).2°

Para estimar o modelo por meio do GMM ¢é importante definir a lista de
instrumentos a ser utilizada. A Tabela 5 apresenta duas estimagdes para o
GMM. A primeira estima¢ao (GMM 1) usa as defasagens 3, 4 e 5 da taxa de
infla¢do, do consumo, da divida e da taxa de juros. A segunda estimacao
(GMM 2) usa a lista de instrumentos anterior e as defasagens 3, 4 e 5 do indice
de precos das commodities.

Os resultados indicam que a hipdtese de previsibilidade perfeita nao pro-
duz alteracao significativa nos resultados. Na primeira estimativa (GMM 1),
apenas o parametro que mede o efeito da divida publica sobre a demanda
agregada nao é significativo. Na segunda estimativa (GMM 2), todos os pa-
rametros sdo significativos e com o sinal adequado. Do ponto de vista quali-
tativo, ressalta-se que o parametro que mede o efeito da demanda agregada
futura sobre a demanda agregada (p) é bem maior nas estimativas obtidas pe-
los GMM 1 e 2 que nas estimativas anteriores.

E importante ressaltar que a diferenca entre as duas estimativas esta na
inclusao do indice de precos das commodities na lista de instrumentos. Assim,
a inclusdo dessa variavel parece ser importante para produzir resultados se-
melhantes aos obtidos pelo FIML. Com a variagdo dos resultados obtidos em
virtude de diferentes instrumentos, é importante analisar a adequagao dos
mesmos e, portanto, apresenta-se a estatistica | que testa a validade dos ins-
trumentos. A hipdtese nula de que os instrumentos utilizados sao validos nao
é rejeitada em nenhum dos dois procedimentos de estimagao. Assim sendo,
conclui-se que os resultados obtidos por FIML podem ser considerados robus-
tos e serdo utilizados para analisar a dinamica do modelo.

E importante ressaltar que a restri¢do orcamentéaria nao precisa ser esti-
mada porque seus pardmetros podem ser calculados a partir da observagao
das variaveis que os definem. Assim sendo, a Tabela 6 apresenta os valores
utilizados para calculo dos parametros a partir das respectivas formulas.

20Ver Favero (2001).
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Tabela 5: Estimativas dos parametros do modelo: GMM

GMM 1 GMM 2
Coefic. Erro Prob. Coefic. Erro Prob.
Padrao Padrao
P 0,785 0,077 0,000 0,822 0,035 0,000
u —0,019 0,004 0,000 -0,009 0,001 0,000
o 0,032 0,026 0,230 0,025 0,014 0,080
X 0,557 0,123 0,000 0,601 0,054 0,000
A 0,180 0,051 0,001 0,096 0,030 0,002

Estat. J=14,6 x?(18)=28,87 Estat. J=15,69 x?2(21)=32,67

A lista de instrumentos do modelo GMM 1 usa as defasagens 3, 4 e 5 das variaveis
consumo, inflacao, taxa de juros e divida. A lista de instrumentos do modelo GMM 2
adiciona o indice de preco das commodities com 3, 4 e 5 defasagens. Os valores
criticos para a distribuigdo x? referem-se ao nivel de significAncia de 5%.

Uma consideragao importante sobre a restri¢ao orcamentaria é que o termo
de erro modelado nao diz respeito a uma variavel estocastica porque a mesma
nao foi estimada. O termo de erro representa um erro de medida por conta
da aproximagao. Tal erro pode ocorrer por erros de aproximagao em qualquer
uma das variaveis que foram aproximadas e, portanto, choques nesse termo
podem representar choques de qualquer natureza. Feita esta ressalva, essa
variavel sera interpretada como um choque fiscal. Uma intui¢do para esta
interpretacdo é que no Brasil é muito importante o reconhecimento de dividas
(que sdo conhecidas no jargao fiscal como esqueletos) e, assim, é importante
saber como erros de mensuragao da divida se transmitem pelo modelo.

De acordo com os resultados da Tabela 6, a restri¢ao orcamentaria pode
ser escrita como:

by = 0,0239d, + $0,03767, — (1 — $)0,01777, + 1,0239b,_; + &}, (10)

Para concluir o modelo é preciso especificar uma regra para a politica mo-
netaria e para a politica fiscal. Como aproximacéo inicial, assume-se que a
politica monetaria persegue a meta de inflacao e que a politica fiscal objetiva
a suavizagdo da demanda agregada da seguinte forma:

ft:O,S(T(t—f() (11)
d; = -0,59, (12)

O arranjo definido pelas equagdes (11) e (12) considera um mix de politicas
onde a politica monetaria é ativa e a politica fiscal é passiva conforme Leeper
(1991).%1

21 As regras de politica monetaria e fiscal ndo foram estimadas porque durante o periodo es-
tudado por esse artigo existiram varias quebras estruturais. Possivelmente, uma descricao mais
adequada da politica fiscal seria uma regra de sustentabilidade. No periodo anterior ao regime
de metas para a inflagdo, a regra monetaria objetivava manter determinado nivel para a taxa de
cambio. Nosso objetivo aqui é apenas ilustrar a transmissdo dos choques valorizando o canal da
divida publica e os efeitos da sua composi¢ao. O estudo dos efeitos do policy mix sera realizado
em pesquisas futuras. Agradecemos a um referee andnimo por esse comentario.
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Tabela 6: Parametros da restri¢do orcamentaria

Médias no Periodo 1996:1-2007:2 Calculo dos Parametros

b 540,098 Vo 0,0239
d -12,911 Uy 0,0376
7 0,0380 ¥, 0,0177
7t 0,01166 V3 1,0239
R 0,0466 ¢ 0,5

x

Equivale a uma taxa de juros de 20% ao ano que é a média do periodo
2000:1 a 2007:6 da LTN de 12 meses, conforme IPEADATA.

A dindmica do modelo sugere que podem existir efeitos que diminuem a
eficacia da politica monetaria. Em um contexto de excesso de demanda e infla-
¢do, a politica monetaria reage de forma positiva, mas gera alguma aceleragao
da divida publica o que estimula a demanda gerando um efeito contraprodu-
cente. Para o modelo convergir é importante que o efeito da divida publica
sobre a demanda agregada seja pequeno e/ou que o efeito da taxa de juros
sobre a divida seja pequeno.

4.3 Um Estudo em Pequenas Amostras e a Robustez do Canal a Divida

As evidéncias econométricas apresentadas nas Tabelas 4 e 5 devem ser anali-
sadas com cuidado. A inferéncia estatistica na presenca de pequenas amostras
apresenta distor¢des potencialmente sérias. Um procedimento que é muito
utilizado para lidar com os problemas de inferéncia causados por pequenas
amostras é o bootstrap. Esse procedimento consiste em basear a inferéncia es-
tatistica em distribui¢des que sao calculadas por simula¢des ao invés da distri-
buicao sugerida pela teoria assintética que é valida apenas quando o tamanho
da amostra é suficientemente grande. A preocupacao com a inferéncia esta-
tistica justifica-se porque o modelo propde um canal adicional de transmissao
que deve ser suficientemente testado.

Com esse intuito, é conduzido um experimento de bootstrap baseado em
Cho & Moreno (2006). Tal procedimento consiste na estimacao de um sistema
de equagoes (FIML, por exemplo) e, em seguida, na resolugao desse sistema
em sua forma reduzida (VAR) na forma:

Xt =C+QXt_1+r€t (13)

Para definir a hip6tese nula estima-se um modelo VAR irrestrito dado por:

Xt:d'f'@Xt,l'f'vt (14)

onde Var(Te;) = TDT” e Var(v;) = A. O procedimento consiste em adotar
a hipétese nula de que ITDI” = A. Vale notar que o erro do VAR irrestrito
é ortogonalizado, utilizando-se Cholesky. Dessa forma, Var(v;) = A = CC’,
onde C é uma matriz triangular inferior. Assim, pode-se escrever v; = C¢&;
onde & ~ (0,1) e cov(&;,&;) = 0 para i=j de forma que:

22Desde que o modelo foi estimado e os parametros da restricio orcamentéria sio perfeita-
mente identificados espera-se que ndo existam problemas de convergéncia do modelo, dada a
estabilidade econdmica observada na economia brasileira, principalmente aps o ano de 2002.
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Xt :d+®Xt_1+Cét (15)

O modelo estrutural pode, entao, ser escrito como:

Xt :C+QXt,1 +r\/56t (16)

desde que ¢; = VD§,.
O bootstrap sob a hipdtese nula de que o modelo estrutural tem variancia
igual ao modelo irrestrito é feito pelas seguintes etapas:

i. E feito um sorteio dos erros irrestritos, v;, com reposi¢ao formando um
conjunto de tamanho n.

ii. Sao construidas k amostras de n conjuntos de dados sob a hipotese nula
assumindo os parametros calculados em (13) e os valores iniciais da
amostra original usando o distirbio &; o qual é obtido utilizando-se o
conjunto de dados montado na primeira etapa, pré-multiplicado por
ct

iii. E importante que n seja grande para retirar a influéncia dos valores ini-
ciais na geracdo dos dados que deve ter o mesmo tamanho da amostra
real.

iv. O modelo é estimado k vezes e sao obtidos os k parametros e as k esta-
tisticas de teste.

Pode-se obter, com os k parametros, uma estimativa pontual a partir da média
dos mesmos. Além disso, o intervalo de confianga obtido via bootstrap pode
ser calculado como:

(TT =Dty _o, [T+ Dty ] (17)

onde IT é o vetor de parametros estimados por FIML inicialmente, ® é o erro
padrao dos respectivos coeficientes e t;_,€é a estatistica de teste do bootstrap
em que «a representa a significdncia que se deseja obter.

O p-valor é calculado a partir do nimero de vezes que a estatistica obtida
pelo bootstrap excede a estatistica obtida pelos dados originais o que pode ser
escrito como:

B
pr(t)= %Z[(tj*>t) (18)
j=1

onde B é o numero de replica¢des do bootstrap, I é a funcao indicadora que
toma valor igual a 1 quando a estatistica (¢j*) for maior que a estatistica esti-
mada pelos dados originais (t) e zero caso contrario.

Em relagdo ao procedimento de Cho & Moreno (2006), cumpre notar que
os autores utilizam um sistema de trés variaveis e trés equacoes, ou seja, todas
as variaveis sdo endégenas. O arcabougo apresentado neste artigo difere um
pouco porque o modelo contém duas variaveis enddgenas e duas exdgenas.
Conforme MacKinnon (2002), o problema entdo passa a ser gerar as variaveis
endogenas referentes ao modelo de equagdes simultaneas.

As alteragoes que adaptam o procedimento devem ser feitas na etapa ini-
cial que consiste na resolu¢do do modelo estrutural estimado por FIML no
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Tabela 7: Calculo do P-valor no Bootstrap

Estatistica Percentil 0,025 Percentil 0,975 P-Valor

4,5457 ~1,30086 2,16765 0,0010

fy —3,3692 ~6,547 31 ~1,84446 0,4265
by 2,3736 ~0,62681 2,91894 0,0779
T 6,3284 4,01018 12,1961 0,6893
9 1,8710 ~0,94117 1,75520 0,0199

Nota: A coluna 2 (Estatistica) apresenta a estatistica de teste obtida com os
dados originais, a coluna 3 (percentil 0,025) corresponde ao percentil 2,5%
dos percentis obtidos por bootstrap, a coluna 4 (percentil 0,975) aos
respectivos percentis de 97,5% e a coluna 5 (p-valor) ao p-valor definido
como o numero de bootstraps que excedem o d. p. estimado dividido pelo
numero total de replicagdes.

VAR. O método empregado pressupde que a taxa de juros e a divida puablica
sao, de fato, exégenos o que se aproxima do modelo utilizado neste artigo.?>
Nesse método, deve-se especificar o VAR irrestrito da mesma forma. Em ou-
tras palavras, o VAR irrestrito deve ser estimado tratando a divida ptblica e a
taxa de juros como exoégenas a fim de se obter os residuos.

A solu¢ao do modelo, em sua forma reduzida, é:24

EANERY
e 0 1 T 1
[ -0,025 0,128 H 7y ]+[ 1,000 0 ]
-0,012 0,063 by 0,498 1,915

A aplicagao do procedimento de bootstrap (etapas (i)-(iv)) sugere que o mo-
delo possui algumas incongruéncias (Tabela 7). A primeira delas é que o para-
metro que mede o efeito da demanda agregada futura sobre a demanda agre-
gada presente foi rejeitado no exercicio de robustez. Nas 1.000 simulacoes
nenhuma das estatisticas de teste superou a estatistica de 4,54 obtida pelos
dados originais de forma que o p-valor obtido foi 0,001 rejeitando, portanto a
hipétese de que o verdadeiro parametro seja igual ao parametro estimado.

A segunda incongruéncia é o efeito da demanda agregada na curva de Phil-
lips. Apenas 2% das estatisticas superaram o valor estimado de forma que
podemos rejeitar o valor obtido ao nivel de 5% mas nao ao nivel de 1%. Os
demais parametros nao sao rejeitados aos niveis usuais de confianca.

A comparacao dos parametros estimados com a estimativa em bootstrap
(Tabela 8) revela que o Gnico pardmetro estimado em que a estimativa em bo-
otstrap encontra-se fora do intervalo de confianca é o que mede o efeito da
demanda futura sobre a demanda presente. Os demais parametros obtidos
por bootstrap encontram-se dentro do intervalo de confianca. Nesse sentido, o
efeito da divida publica sobre a demanda agregada, que é a principal contri-
buicao do modelo proposto, pode ser considerado robusto.

€AD

€AS (19)

23Qutro enfoque tentado pressupde que a divida ptblica também é endégena no VAR irrestrito
e na resolu¢ao do modelo sao impostas regras ad hoc de politica monetaria e fiscal e a restrigao
or¢amentéria o que se aproxima do enfoque utilizado por Cho & Moreno (2006). Entretanto,
nao é exatamente igual porque as regras nao sao estimadas. Os resultados obtidos foram muito
semelhantes aos reportados.

240btido na rotina dynare do matlab.



454 Pires e Andrade Economia Aplicada, v.13, n.4

Tabela 8: Intervalo de confian¢a dos parametro no Bootstrap

Estimativa  Bootstrap Limite Limite
Inferior Superior

0,522512 0,053677 0,273347 0,77167

.1 —0,02455 -0,02776 -0,03799 -0,01111

by 0,127 644 0,068108 —0,02933 0,28461

T 0,477433 0,464571 -0,44263 1,39749

Uy 0,260291 0,218402 0,016 06 0,50451

Nota: A coluna 1 (estimativa) refere-se a estimativa dos dados originais,
a coluna 2 (bootstrap) computa a média dos parametros estimados por
bootstrap, a coluna 3 (limite inferior) corresponde ao limite inferior de

5% do intervalo de confianga dos parametros estimados e a coluna 4
(limite superior) apresenta o limite superior do mesmo.

5 O Mecanismo de Transmissédo das Politicas Monetéaria e Fiscal

Como a inclusdo do canal da divida publica afeta a dindmica desse modelo?
Desde que os modelos tradicionais de curto prazo (novo keynesianos, por
exemplo), em geral, ndao modelam a politica fiscal é importante avaliar como
esse canal de transmissao funciona.

Para avaliar a importancia da inclusdo do canal da divida publica no mo-
delo macroecondmico, sdo comparadas as fun¢des impulso resposta do mo-
delo estimado com as fun¢des de impulso resposta de um modelo calibrado
com o pequeno impacto da divida publica na demanda agregada, aproxi-
mando, dessa forma, o modelo calibrado do modelo novo keynesiano com
apenas trés equacdes. O modelo calibrado usou como coeficiente da divida
publica na curva IS o valor a* = 0,05 bem menor que o valor estimado que foi
a=0,128.

A Figura 1 apresenta as fun¢oes de impulso resposta dos dois modelos com
o objetivo de comparar a dinamica dos mesmos. No caso de choques de de-
manda os efeitos sobre a demanda agregada e sobre o déficit sao equivalentes
em ambos os casos. Desde que as fun¢des impulso reposta mostram maior
inércia da inflacdo e da taxa de juros no modelo calibrado, a divida apresenta
maior resposta no modelo calibrado que no modelo estimado.

No caso de choques de oferta, a divida publica reage mais no modelo cali-
brado o que torna a demanda agregada e o déficit mais estavel que no modelo
estimado. Por outro lado, a taxa de inflagdo e a taxa de juros apresentam maior
inércia no modelo calibrado que no modelo estimado.

No caso de choques fiscais, a divida publica acelera mais no modelo cali-
brado que no modelo estimado enquanto que a demanda agregada e o déficit
sdo mais estaveis no modelo calibrado. A taxa de juros e a taxa de inflacao
apresentam maior inércia no modelo calibrado que no modelo estimado.

Como conclusdo geral, pode-se notar que com o canal da divida publica
operando, as fung¢oes de impulso resposta sugerem que o modelo converge
para o equilibrio de forma mais rapida que no modelo em que o canal da di-
vida publica ndo opera de forma plena (como é o caso do modelo calibrado).
Esse resultado se d4 porque a politica monetaria é mais eficiente no modelo
estimado que no modelo calibrado porque o canal de transmissao é, por cons-
trucao, maior.
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Figura 1: O Impacto da Divida Piablica no Canal de Transmissao da Politica
Monetaria

Como a composic¢ao da divida publica afeta a transmissao da politica mo-
netaria? Para analisar o impacto dinamico da gestao da divida publica sobre a
economia sao simulados trés modelos: o primeiro com a composi¢ao da divida
publica que se aproxima dos parametros observados para a economia brasi-
leira (¢p = 0,5) e que foi o utilizado no exercicio anterior. Os demais modelos
simulam uma composi¢do concentrada em titulos indexados a taxa de juros
de curto prazo (¢ = 0,9) e uma composicdo concentrada em titulos prefixados
(¢ =0,1).

A Figura 2 apresenta as fun¢des de impulso resposta com trés composicoes
para a divida publica. Na ocorréncia de choques de demanda, quanto mais
prefixada for a divida publica, maior a resposta da divida e menor a inércia
da taxa de inflacdo e da taxa de juros. Os efeitos sobre a demanda agregada e
sobre o déficit ndo sao distinguiveis.

Na presenca de choques de oferta, quanto mais prefixada estiver a divida
publica, maior o efeito sobre a divida publica, sobre a demanda agregada e
sobre o déficit e menor o efeito sobre a taxa de inflagdo e a taxa de juros. Na
presenca de choques fiscais, quanto mais prefixada a divida publica estiver,
menor o impacto sobre a divida, a taxa de inflacdo e a taxa de juros enquanto
maior é a resposta da demanda agregada e do déficit.

Como conclusao geral pode-se notar que quanto maior a composicao da di-
vida indexada a taxa de juros de curto prazo, maior a duragao do ciclo econo-
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Figura 2: Efeitos da Composi¢do da Divida Publica

mico, ou seja, as variaveis levam mais tempo para convergir para os valores de
equilibrio.

6 Conclusoées

Esse artigo teve por objetivo apresentar um modelo que incorporasse um pa-
pel para a divida publica no canal de transmissao da politica monetaria. Com
efeito, o modelo analisa os efeitos da divida publica sobre a demanda agregada
e da politica monetaria sobre a dinamica da propria divida publica. Ademais,
o modelo incorpora o papel da gestdo da divida publica e suas implicacoes
dinamicas por meio da participacao dos titulos indexados a taxa de juros de
curto prazo o que adiciona um canal de transmissao para a politica monetaria.

A gestao da divida publica pode ser sofisticada de varias formas. Em pri-
meiro lugar, pode ser endogeneizada como func¢do do déficit primario, pois
quanto maior o déficit primario menor o poder de barganha do Tesouro Naci-
onal na negociagao dos titulos da divida publica o que eleva a taxa de juros dos
titulos, bem como prejudica sua composicao, criando outro canal de transmis-
sdo para a politica fiscal. Em segundo lugar, a composi¢ao da divida publica
pode ser obtida de forma 6tima de acordo com as preferéncias dos agentes que
desejam maximizar uma funcao utilidade, gerando uma demanda por titulos
publicos, sendo a oferta determinada pelo déficit pablico.
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Uma agenda de pesquisa importante consiste na inclusao do setor externo
nesse tipo de modelo. Isso permitira explicitar o pass-through da taxa de cam-
bio para a inflacao, o efeito da taxa de cambio real sobre o nivel de atividade e
possibilitara a inclusao de titulos indexados a taxa de cambio para avaliar os
efeitos macroeconémicos da gestao da divida publica.

Ainda que essas possibilidades sejam importantes, os fatos da economia
brasileira discutidos nesse artigo sugerem que a composi¢ao da divida pa-
blica ndo se modificara com velocidade suficiente para invalidar a analise re-
alizada. Durante o periodo analisado, a participagao dos titulos indexados a
taxa de juros de curto prazo sempre foi maior que 50% com exce¢ao do ano de
2006. Esse lento processo de substitui¢ao de titulos indica que a aproximagao
realizada ao tratar a composi¢ao de forma exdgena pode ser considerada um
bom enfoque na discussao da transmissao da politica monetaria bem como os
impactos da gestao da divida publica na coordenagdo das politicas monetaria
e fiscal.

Os resultados indicam que a inclusao da divida publica no canal de trans-
missdo da politica monetaria faz com que, na presenca de choques, as varaveis
macroecondmicas convirjam de forma mais rapida para o steady state. Quando
esse canal ndo opera plenamente, existe maior inércia nas variaveis macroe-
conomicas, fazendo com que choques se dissipem de forma mais lenta. Além
disso, a composi¢ao da divida publica também modifica a dinamica do mo-
delo. Com efeito, quanto maior a participacgao dos titulos indexados a taxa de
juros de curto prazo, mais longa é a resposta das variaveis aos choques que
atingem o modelo.
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Apéndice A
A.1 Derivacao da Restricao Orcamentaria do Governo

A equacao (13) pode ser escrita da seguinte forma:

1+R
by =y =91+ 1)+ (1= )by
Aplicando log em ambos os lados:
(1+R)

log(b; —dy) = log[¢(1 +7;) + (1 - ¢) ] +1log(b;-1)

(1+7ty)

A regra utilizada para a loglinearizagao foi:

log f(X;,Y;) =log f(X,Y) + X;Y)(fl (X, Y)Xx; + fo(X, Y)Y y) + &

fX,

Onde f; é a derivada com relagao ao primeiro argumento da fungio e assim
por diante e £, = logx; —log ¥ em que X é o valor de equilibrio de steady state.
Aplicando a regra postulada acima, obtém-se para o termo da esquerda:

A PO
log(b; —d;) =log(b —d) + =—(b(by) —d(dy)) + &,

Aplicando a regra para o primeiro termo da direita, obtém-se:

R 1+R
log ¢(1+i’t)+(1_¢)((11:nt)):|:log ¢(1+r‘)+(1—¢)§1:ﬁ;
1 /A (1+R) _ )
(1=
+ ¢(1+F)+(1_¢)8:§; ((Pr(rt) ( ¢)(1+ﬁ)2n(nt) te

Aplicando a regra para o segundo termo da direita, obtém-se:

log(b;_1) = logh +

Ao igualar os valores de equilibrio:
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(1+R)
(1+7)

Usando a definicao acima, os valores de equilibrio podem ser eliminados
e a seguinte relacao é obtida:

log(l_a—d_):log[(j)(1+f)+(l—(j)) +log(l_7)

‘G‘i

~ d_ R .
72 [5a e
1 . (I+R) _,
—(1-

+¢(1+1’)+(1_¢)8:§)) (Prrt ( ¢)(1+ )27‘(7'[t +&

d . _ (b-d)F .

Yo=3: E{¢(1+r‘)+(1_¢)((11:17e;))},

_4) — (E_d_)-(l +R*)(1+T()72 . :B;d—
2 E{¢(1 + f) + (1 _4))((11:1:))}: 3 b

onde os quatro parametros sdo assumidos maiores que zero como caso rele-
vante (b > d).
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Evolugao das variaveis
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Figura B.1: Evolucdo das Variaveis

Tabela B.1: Valores no Estado Es-

tacionario
Variaveis Estado Estacionario
é 0,000
b, 0,000
74 0,000
d; 0,000
e 0,016




