ESTIMULOS FISCAIS E A INTERACAO ENTRE AS POLITICAS
MONETARIA E FISCAL NO BRASIL

Julio Cesar de Mello Barros'
Elcyon Caiado Rocha Lima?

Este trabalho estima o impacto dinamico de um estimulo fiscal sobre variéveis macroecondmicas
brasileiras entre 1999 e 2017. Utiliza o modelo DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium),
com mudanca markoviana de regimes nas politicas monetaria e fiscal, desenvolvido por Davig e
Leeper (2011). No modelo, as expectativas dos agentes econdmicos s&o afetadas endogenamente
pela existéncia — e probabilidade de alternancia — de regimes nas politicas fiscal e monetaria;
hé rigidez de precos e concorréncia monopolistica. As probabilidades de ocorréncia dos regimes e
o0s parametros das regras das politicas monetéria e fiscal brasileiras, utilizados na calibragem do
modelo DSGE adotado, foram estimados por meio de um modelo vetorial autorregressivo estrutural
com mudanga markoviana de regimes (MS-SBVAR). No perfodo considerado, é bastante robusta
a evidéncia de que a politica monetéria foi sempre ativa, com alteracdo no seu grau de atividade.
Ha uma evidéncia mais fraca de que a politica fiscal foi sempre passiva. Hd uma destacada
alteragdo, nos diferentes regimes, no grau de resposta de ambas as politicas ao hiato do produto.
Um chogue ndo antecipado nos gastos do governo tem um multiplicador menor do que 1 e provoca,
nas combinagdes dos dois regimes identificados nas politicas monetdria e fiscal: um aumento
no hiato do produto, dos juros reais; uma reducdo do consumo privado e da taxa de inflacdo;
e um aumento da divida e dos impostos. Os resultados sobre a resposta da taxa de inflagdo séo
fortemente dependentes da resposta da politica monetaria ao hiato do produto. Em um dos regimes
da politica monetdria h4 forte incerteza sobre esta resposta ao hiato, ndo se podendo recusar que
ela seja zero. Nas combinacbes de regimes em que se impde que ela seja zero, hd uma resposta
positiva da taxa de inflacdo a inovacdo fiscal positiva nos gastos do governo.
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Markov-switching; DSGE.

FISCAL STIMULUS AND MONETARY AND FISCAL POLICY INTERACTIONS
IN BRAZIL

This article estimates the dynamic impacts of a fiscal stimulus on Brazilian macroeconomic variables
between 1999 and 2017. It adopts the Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model, with
Markov switching regimes in monetary and fiscal policies, developed by Davig and Leeper (2011).
In the model, the expectations of economic agents are endogenously affected by the existence
of — and probability of switching — regimes in fiscal and monetary policies, and there are price
rigidity and monopolistic competition. The probability of occurrence of regimes and the parameters
of the Brazilian monetary and fiscal policy rules, used in the calibration of the chosen DSGE model,
were estimated through a Markov-switching structural bayesian vector autoregression model
(MS-SBVAR). In the period considered, is quite robust the evidence that the monetary policy was
always active with changing intensity in its degree of activity. There is also a weaker evidence
that the fiscal policy was always passive. There is a marked alteration, in the different regimes,
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of the response of both monetary and fiscal policies to the output gap. An unanticipated shock
in government spending has a multiplier inferior to one and causes, in all combinations of the
two identified regimes in the monetary and fiscal policies, an increase in the output gap and
in the real interest rates, a reduction in private consumption and inflation, and an increase in
debt and taxes. The results about the inflation rate response, are strongly dependent on the
response of monetary policy to the output gap. In one of the monetary policy regimes there
is strong uncertainty about this response to the output gap, and it cannot be rejected that
it is zero. In the combination of regimes where the response to the output gap is imposed
to be zero, there is a positive response of the inflation rate to a positive fiscal innovation in
government spending.

Keywords: monetary policy; fiscal policy; MS-SBVAR; Markov-switching; DSGE.
JEL: E31; E32; E63; C34.

1 INTRODUCAO

Este trabalho estima o impacto dinimico de um estimulo fiscal sobre varidveis
macroecondmicas brasileiras entre 1999 e 2017. Utiliza 0 modelo DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium), que permite mudanga de regimes markoviana
nas politicas monetdria e fiscal, desenvolvido por Davig e Leeper (2011).
No modelo sao introduzidas algumas hipdteses tipicas de um DSGE novo-keynesiano,
tais como rigidez nominal de pregos, completa especificagio das politicas monetdria
e fiscal e empresas atuando em concorréncia monopolistica. As probabilidades de
ocorréncia dos regimes e os pardmetros das regras de politicas monetdria e fiscal,
em cada regime, foram estimados adotando-se um modelo vetorial autorregressivo
estrutural com mudanga markoviana de regimes (MS-SBVAR). No modelo DSGE
os regimes tém uma distribui¢do de probabilidade de ocorréncia, sendo esta
distribui¢io conhecida pelos agentes econdmicos, que a incorporam na formagio de
suas expectativas sobre o valor futuro das varidveis. Os parimetros restantes do modelo
DSGE sio calibrados conforme ¢ explicitado em secdo especifica deste trabalho.

As respostas dos governos a crise financeira internacional de 2008/2009
foram bem distintas nos paises ao redor do mundo. No entanto, existiram alguns
elementos em comum, como, por exemplo, a utiliza¢io conjunta das politicas
monetdria e fiscal para combater a crise. No Brasil, em 2009 foram editadas
diversas medidas fiscais de combate a crise e de estimulo 4 atividade econdmica.
O efeito destas medidas de estimulos fiscais sobre a demanda agregada depende,
em grande parte, do seu impacto no consumo privado, principalmente no
curto prazo. Davig e Leeper (2011) destacam que estas medidas governamentais
chamaram a atenc¢do de diversos pesquisadores e formuladores de politica
econdmica por todo o mundo, que passaram a avaliar de que modo essas
medidas de politicas fiscal e monetdria poderiam afetar ou afetaram a economia,
principalmente quando hd interagio entre elas.

A combinagio dos regimes, que detectamos empiricamente no Brasil e que
analisaremos neste texto, pode ser caracterizada como AM/PF (AM indica politica
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monetdria ativa,” e PF indica politica fiscal passiva®), e é consistente com os pressupostos
da teoria da equivaléncia ricardiana. Com uma politica monetdria ativa nos dois estados
(sendo que a resposta ao hiato em um estado nio ¢ significativa) e a fiscal passiva
(com uma diferenga considerdvel em relagao a resposta ao hiato), os efeitos substitui¢ao
e renda inter e intratemporais, provocados por um aumento inesperado nos gastos do
governo, levam a um aumento na demanda agregada. Com o aumento da demanda
agregada haverd um aumento do produto e na demanda por trabalho. Como veremos
a seguir, os efeitos renda e substitui¢ao intratemporal e intertemporal, provocados pela
alteracdo dos gastos, das taxas de juros reais e dos impostos fazem com que haja queda de
saldrio real, queda da produtividade marginal do trabalho, queda dos custos marginais,
aumento da oferta de trabalho, queda do nivel de pregos e redugio do consumo privado.
E importante destacar que hé também elevacio da divida puiblica e aumento dos impostos
para financid-la. A diferenca mais relevante nos resultados encontrados, sob as quatro
combinagoes de regimes empiricamente detectados neste trabalho, consiste na magnitude
dos efeitos das varidveis analisadas, principalmente sobre a divida.

Este trabalho também se propde a analisar o impacto inesperado e transitdrio
da elevagio dos gastos do governo sobre a dinimica da divida publica no Brasil.
Como apontam Davig e Leeper (2011), quando hd uma expectativa de uma trajetéria de
elevagao dos gastos do governo sem uma contrapartida em uma trajetéria de elevacio
de impostos, ocorre um desequilibrio intertemporal da restri¢io or¢amentdria do
governo, e as familias substituem divida (titulos) por consumo. Portanto, é necessdrio
que se facam determinados ajustamentos para que a restri¢io or¢amentdria do governo
volte a ser satisfeita. Os tipos de combinagio dos regimes de politicas monetdria e fiscal
vao determinar de que forma este mecanismo de ajustamento vai ocorrer e como cada
componente da restri¢io orgamentdria (receita de senhoriagem e superdvit primdrio)
contribuird para esse resultado. Por fim, este trabalho também visa prestar contribuicao
na mensuragio quantitativa dos multiplicadores dos gastos do governo sob diferentes
regimes das politicas monetdria e fiscal.

O trabalho é composto por sete secoes, incluindo esta introdugio. Na secio 2
serd apresentada uma breve revisio da literatura sobre os impactos esperados
de um estimulo fiscal sobre varidveis macroeconémicas. Na se¢do 3 é apresentada
a metodologia. Na secdo 4 sio descritos os dados utilizados na estimacio das
regras das politicas monetdria e fiscal. Na se¢io 5 sdo apresentados os resultados
das estimagoes das regras das politicas monetdria e fiscal e a datagao das diversas
combinagoes dos regimes de politica identificados e estimados. Na secio 6 sio
apresentados a calibracio do modelo DSGE e os resultados encontrados com o
uso deste modelo. Por fim, na secio 7 sdo apresentadas as principais conclusoes.

3. De acordo com o principio de Taylor, uma politica monetaria é ativa (AM) quando o coeficiente da inflacdo na regra
da politica monetaria, em que a taxa de juros fixada pelo Banco Central é a variavel dependente, é maior do que um.
4. Sequindo Davig e Leeper (2011), consideramos que a politica fiscal é passiva (PF) quando, na regra da politica fiscal,
definida como tendo a receita tributaria liquida sobre o PIB como variével dependente, o coeficiente da divida pablica
liquida sobre o PIB é positivo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nas ultimas trés décadas surgiram diversos estudos acerca da importincia
do efeito de alteragdes dos gastos do governo sobre uma série de varidveis
macroecondmicas — consumo privado, taxa de juros, horas trabalhadas, impostos etc.

De acordo com a teoria neocldssica, elevados gastos do governo financiados por
impostos do tipo ump-sum reduzem a riqueza das familias, o que, por sua vez, reduz a
trajet6ria do consumo privado e do saldrio real. Esse mecanismo leva a elevagio das horas
trabalhadas e do produto. Os estudos de Hall (1979), Barro e King (1984), Aiyagari,
Christiano e Eichenbaum (1990), Baxter ¢ King (1993) e Edelberg, Eichenbaum e
Fisher (1999) sdo algumas importantes referéncias. J4 por meio do modelo-padrio
de ciclos reais de negécios (com consumidores ricardianos)® um aumento dos gastos
do governo também leva a uma redugio no consumo privado.

Outros estudos empiricos sugerem que um choque de gastos do governo
leva a um aumento do consumo privado. Blanchard e Perotti (2002) utilizaram
um VAR estrutural (SVAR) com informagio institucional sobre o sistema de
impostos e transferéncias para identificar os impactos dos choques em impostos
e gastos do governo sobre a atividade econdémica. Os autores sugerem que um
estimulo fiscal leva a um aumento do consumo privado. Alesina ez a/. (1999),
utilizando um VAR com dados em painel para vinte paises da Organizagio para
a Cooperacio e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), chegaram ao mesmo
resultado obtido por Blanchard e Perotti (2002). Em uma andlise ap6s o periodo
de Bretton Woods, Ravn, Schmitt-Grohe e Uribe (2007) também empregaram um
SVAR em um painel com paises industrializados. Sob a hipétese de formagao de
habito, detectaram que aumentos nao antecipados de gastos do governo levam a
aumentos tanto no produto quanto no consumo privado. Conforme os autores,
a explicagdo para estes resultados decorre de um forte efeito substitui¢io que anula
o efeito renda negativo sobre o consumo, provocado pelo aumento dos gastos
do governo. Os resultados encontrados por Ravn, Schmitt-Grohe e Uribe (2007)
sdo consistentes com os trabalhos de Rotemberg e Woodford (1992), Fatis e
Mihov (2001), Blanchard e Perotti (2002) e Perotti (2008), cujas hipdteses
de identificagio e métodos de estimagao sio similares aos utilizados por eles.
Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007) utilizaram um modelo de equilibrio geral
dinidmico que leva em considera¢do a existéncia de uma parcela de consumidores
nio ricardianos® e uma parcela de consumidores ricardianos, em conjunto com
adogio de rigidez nominal de pregos. Com estas duas principais caracteristicas,
os autores chegaram 4 mesma conclusio do modelo IS-LM keynesiano padrio,

5. S&o consumidores que possuem horizonte de vida infinito, e a decisdo de consumo é baseada em uma restricdo
orcamentaria intertemporal.

6. Sao consumidores que n&o emprestam nem tomam emprestado; consomem toda a renda do trabalho.
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de que uma expansio fiscal leva a um aumento do consumo privado, das horas
trabalhadas e do produto. Outros autores, como Monacelli e Perotti (2008)
e Mountford e Uhlig (2009) também obtiveram que aumentos de gastos do
governo afetam positivamente o consumo privado. Bilbiie (2011) obtém elevacao
do consumo privado como resposta a um choque de gastos do governo por meio da
conjugacio de dois efeitos principais: 7) presenca de precos rigidos, que provocam
descolamento para a direita da curva de demanda por trabalho quando as firmas
ajustam-se ao aumento da demanda pelos seus produtos; e 7i) preferéncias nao
separdveis que garantam que consumo e lazer sejam bens substitutos, para garantir
que a oferta de trabalho desloque-se para a esquerda quando hd deslocamentos
para a direita na curva de demanda por trabalho.

H4 também na literatura diversos trabalhos que utilizam modelos DSGE
com mudanca de regime. Kim (2003) utiliza um mecanismo de alternincia
de regimes das politicas monetdria e fiscal e obtém, via efeito substitui¢io e
renda intertemporal e intratemporal, uma elevagio, no consumo privado,
provocada por uma inovagao fiscal. Davig e Leeper (2011) adotam modelo
similar ao de Kim (2003), no qual as expectativas dos agentes econémicos sao
afetadas pela existéncia — e probabilidade de alternincia — de regimes nas politicas
fiscal e monetdria para estudar os efeitos dos choques de gastos do governo nao
antecipados e tempordrios sobre algumas varidveis macroecondmicas dos Estados
Unidos, como o consumo privado. Outros modelos com alternincia de regimes,
em um contexto de equilibrio geral estocdstico dindmico, foram elaborados ao
longo do tempo para a andlise das mais variadas questoes (que nao exatamente
o impacto de uma inovagio fiscal). Sims e Zha (2006), em um trabalho seminal,
utilizaram um modelo MS-DSGE para analisar a politica monetdria nos
Estados Unidos. Mais recentemente, diversos trabalhos utilizaram abordagens
similares para investigar regras de politica monetdria com parimetros variando
no tempo e seus impactos macroeconémicos (Ferndndez-Villaverde ez al., 2010;
Bianchi, 2013; Baele ez al., 2015; Iboshi, 2016). Ainda sob a hipétese de alternincia
de regime ao longo do tempo, podemos citar o método de solugao para MS-DSGE
proposto por Farmer, Zha e Waggoner (2009; 2011), combinados com métodos
bayesianos de estimagao propostos por Liu e Mumtaz (2010) e Choi e Hur (2015).

Cabe mencionar ainda os métodos de estimagio de MS-DSGE propostos por
Foerster ez al. (2014), que sdo baseados em perturbagées para realizar aproximagoes
e obter a solugdo de modelos néo lineares. O trabalho de Maih (2015) implementa
este tltimo método.

Jé no Brasil, os trabalhos de Gongalves, Portugal e Ardgon (2016) e Marodin
e Portugal (2016), de certo modo, resumem os esforcos recentes na utilizagao de
modelos de equilibrio geral que permitem mudang¢as markovianas de regimes.
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Os primeiros autores analisam mudanga de parimetros da regra de Taylor e a
volatilidade dos choques, e os dltimos investigam o pass-through da taxa de cimbio
no Brasil.

Como se pdde observar, a literatura ¢ vasta, complexa e os resultados dependem
das caracteristicas incorporadas aos modelos. Ramey (2011), em trabalho sobre
multiplicadores fiscais, conclui que, em geral, a magnitude e o sinal do multiplicador
fiscal dependem do tipo de inovagao fiscal. Ou seja, se 0 gasto do governo é feito com
bens de consumo e servigos, com investimentos ou com transferéncias. A magnitude
depende também da persisténcia do choque (se temporario ou permanente) e de como
o gasto serd financiado, se por impostos (se distorcivo ou nao) ou por déficit.

Nosso trabalho é pioneiro ao utilizar um modelo MS-DSGE na anilise dos
impactos de inovagdes fiscais no Brasil. E também o primeiro a utilizar o modelo
de Davig e Lepper (2011), em que as expectativas dos agentes econdmicos sao
afetadas endogenamente pela existéncia e pela probabilidade de alternincia dos
regimes das politicas monetdria e fiscal, na andlise do impacto das inovagoes fiscais
sobre varidveis macroeconémicas brasileiras.

3 METODOLOGIA

Nesta se¢ao descreveremos o método de estimagio bayesiano dos modelos
MS-SBVAR, que sero utilizados na estimagio das regras das politicas monetdria
e fiscal. Também apresentaremos, de forma sumdria, o modelo DSGE, com mudan¢a
de regimes markoviana, desenvolvido por Davig e Leeper (2011), que serd utilizado
para obter os impactos nas varidveis macroeconémicas das inovagées fiscais sob
diferentes combinacoes das regras das politicas monetdria e fiscal.

3.1 0 método de estimacdo bayesiana dos modelos MS-SBVAR

Na estimacdo das regras das politicas monetdria e fiscal, adotadas no Brasil no
periodo analisado, foram utilizados modelos VAR estruturais com mudanga
de regime markoviana, denominados MS-SBVAR. Estes modelos apresentam
grande flexibilidade, ao permitirem mudanca de parAmetros ao longo do tempo
e heteroscedasticidade. Foi adotado o procedimento de inferéncia bayesiana, para
MS-SBVAR, desenvolvido por Sims, Waggoner e Zha (2008). A seguir ¢é feita uma

apresentacio sumdria do modelo adotado:

P
YAG) =) yhidi(s) + 2C(s) + /2 (s), 1 s 1< T (1)

i=1

Pr(s,=i| (s, 1=R=pu, i k=1,..,h, )
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onde: 7 ¢é o tamanho da amostra; / é o nimero de estados; s é uma variavel de
estado (varidvel indicadora do regime) nio observada; s, indica qual é o regime
prevalecente no tempo # e ¢ igual a um niimero inteiro 4, 1 < & < /; y, é um vetor
de dimensio 7x1 de varidveis endégenas no tempo # y,_; ¢ um vetor de dimensio
nx1 de varidveis endégenas com defasagem 7; z; é um vetor de dimensao mx1 de
varidveis exdgenas e de varidveis deterministicas no tempo # &; é um vetor coluna
n-dimensional de choques estruturais aleatérios nao observados no tempo ¢,
de média zero, mutuamente nio correlacionados e com matriz de variincia e
covaridncia igual & matriz identidade; A(£), de dimensao nx#n, é a matriz invertivel
que captura as relagdes contemporaneas entre as varidveis endégenas no estado
sy = k; A; (k) é a matriz de coeficientes das varidveis endégenas defasadas, de dimensao
nxn no estado s, = k; C (k) é a matriz de pardmetros, de dimensio mx#n das varidveis
exdgenas e deterministicas no estado s,= 4 ; Z(k) ¢ uma matriz diagonal no estado
s;= k, de dimensio nxn.

O processo gerador dos regimes “s”, considerado exgeno, é ergédigo e do tipo
cadeia de Markov homogénea em tempo e estados discretos. Ele ¢ definido pela
equacio (2) e pela matriz de transi¢do de probabilidade de mudanga de regime,
composta pelas probabilidades de transigao p;:

Pt ... Py
pi=Q= ¢ -~ | 3)
P ... Phh

Para cada regime s,, y, é gerado pela equagio (1), admitindo como conhecidas
as condicoes iniciais yo, ... , y1 - ;. A equagdo (1) pode ser reescrita como:

9 Ao(s) = %1 F(s) + /27 (s)s 1<r< T, (4)

ondex,=[yo1 oo gy 2l eF(s) =[Ais) ... Ails) Cs)].

Seja: A = (AQ1), ... , A(h); F= (FQ), ..., F(h); = E = (E(Q), ... , E(H));
0=AED); Y, =1y ...y 2 = (2] ... 2]’ S, = [ ... 5/]'; Admita, como em
Sims, Waggoner e Zha (2008), que p(&|Y;_1, Z,, S, 6, Q) = N(&|0, 1), onde 0 é
uma matriz de zeros; 7, ¢ uma matriz identidade (nx7); e N(x| 1, £) é a distribuicio
normal multivariada de x com média p e variincia . Consequentemente, temos

[x

que a funcdo de verossimilhanca condicional ¢ dada por p(y,|Y; 1, Z, S, 6, Q)
= Ny, | u/S), 2(S5)), onde: p,(k) = (F(RA™ (k) x; e Z(k) = (A(k) Z* (R)A' (k) 7,
paras,=k 1 <k<h.
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Ou seja, a fungio de verossimilhanca condicional é igual a:

p(_ytlyt—la Z, S, 0, Q) = |Z(St)

B exp (_ ;— (}’t — () Z7(s) ()/t - H(&))) )
5

- ;— (}’r' A(Sr) - x;F(Sr)) E? (5t)(AI(5r)}/t - F,(St)xz )>

= |A(s) E(s,)|exp<
Sejam aj(k) e fi(k) as j-ésima colunas de A(k) e F(k), respectivamente,
e &i(k) o j-ésimo elemento da diagonal da matriz Z(k). Considerando, entao,
que a(k) = [a1(k) ... a,(B)); f(k)=[filk) ... fu(k)]; E(k) =[E1(k) ... &.(A)],

a fun¢io de verossimilhanca condicional ¢ dada por:

ep (= L2 37 afo) g ). ©

A [T &) .

-1

P()’t'yt—hzn Sn 9, Q) =

Se existem apenas dois estados, entao s, = [s1,, 52,]. Admitindo que estes estados
t 16 52z q

sejam varidveis aleat6rias independentes, que 4; e f; dependam de 51, ¢ que &; dependa

de 535, a fungio de verossimilhanca anterior, para a observagao y,, é dada por:

P()’r|Yz—1, ZD Sty 9; Q)

n . %
- a6 [ 5620 [exp (- @2;‘”) Olafe)—ifle) ).
=1
A verossimilhanga condicional, de toda a amostra, entdo é dada por:
T
P(YT|ZT, 9) Q) = 1_[ ZP(}HK-]; Zt’ 9) St)P(Stly;—l) Zt—l) 9: Q) . (8)

=1 | Sre
h

Como apontam os autores da metodologia, ¢ fundamental restringir o nimero
de parAmetros a serem estimados, ja que um nimero grande de varidveis ou defasagens
eleva consideravelmente o nimero de parimetros livres. Estas restrigoes tornam-se
indispensdveis para a andlise empirica, sobretudo no caso do Brasil, em que o
conjunto das observagoes de boa qualidade disponivel é de tamanho reduzido.
A seguir serdo explicitadas as restri¢des impostas aos pardmetros do modelo.
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A matriz F pode ser reescrita como:

His1) = G(s1) + SAG1)), 9)

onde: S = 0 = uma matriz de zeros de tamanho (m — n)xn e G (k),
para k=1, ..., b, tem média da distribuicao « priori igual a zero.

1,
0f

Como a média da distribuicao a priori de G (k) tem média igual a zero,
a escolha feita para S é consistente com a hipétese a priori de que as varidveis
enddgenas do modelo, na forma reduzida, seguem um processo passeio aleatério.”
Este tipo de distribui¢o a priori, com média em torno do passeio aleatério, implica
um maior grau de persisténcia e menores varidncias dos choques estruturais.

Sims, Waggoner e Zha (2008) impoem trés tipos de restri¢oes nas variagdes
das matrizes G e A4, da equagio acima, por meio dos estados. As restrigoes sao
aplicadas aos parametros da j-ésima equagio, 4;(s,), gi(s,) e ¢i(s;) com j € (1, ..., n)
da seguinte forma:

ﬂj(st) ‘gj(-‘t)’ &ijl (s7) éj(»‘t)’ Cj(-‘t) gj(%)

aj, gijl> € Caso ]
= ﬂjéj(-‘t), gij,/":j(ft)3 fjgj(ft) Caso 11
ai(s) &i(51)s Gyii.1Lsifis ) S(51)> €i(5) E(sy). Caso III

(10)

>3

Nos pardmetros acima, o subscrito “7” refere-se a varidvel explicativa “i
- .7 [{(352] . <« » \ ~

na equagio da varidvel “/”; o subscrito “/” refere-se a extensio da defasagem.
O vetor coluna 4(s;) ¢ a j-ésima coluna da matriz A(s); g/ (s) é o elemento de
gi(s) para a i-ésima varidvel na /-ésima defasagem; e ¢j(s;) é um vetor de pardmetros
correspondente ao vetor de varidveis exégenas z, na equagao j. O pardmetro
Zyij 1€ o elemento de gy; para a i-ésima varidvel na /-ésima defasagem em qualquer
regime, e ¢ constante ao longo dos regimes. O pardmetro g, € o elemento de
g5y para a i-ésima varidvel dependente na equagio j no regime s;, em qualquer
defasagem. Ou seja, quando o regime s, muda, 25ii(s) muda com as varidveis,
mas ndo varia ao longo das defasagens. Os pardmetros a,, g€ ¢, sem o simbolo (s,),
sao independentes de regime, ou seja, constantes ao longo do tempo.

O VAR com pardmetros constantes ¢ dado pelo caso I. O caso II é a equacio
estrutural apenas com as varincias dos choques estruturais mudando de regime,
e com &(s) medindo a volatilidade do choque estrutural na j-ésima equagao estrutural.
O caso 1II ¢ a equagio estrutural com variagio no tempo dos coeficientes e dos

7. Conforme destacado por Sims e Zha (1998).
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distarbios heteroceddsticos. Ou seja, hd variagio no tempo tanto nos coeficientes
quanto nas variincias dos choques estruturais.® Sims, Waggoner e Zha (2008)
aplicam também restrigoes lineares na matriz A e na matriz F, como em Waggoner
e Zha (2003). Uma apresentagao detalhada destas restri¢oes, de quais sao as distribui¢oes
a priori consideradas pelo modelo e do método de estimagao empregado, foge ao
escopo deste trabalho, mas pode ser encontrada em Sims, Waggoner e Zha (2008).

3.2 0 modelo MS-DSGE adotado

Neste artigo utilizamos o modelo DSGE novo-keynesiano, desenvolvido por Davig
e Leeper (2011), que permite a introdugio de diversas imperfei¢oes existentes na
economia brasileira, além de admitir que as politicas monetdria e fiscal possam
apresentar mudangas markovianas de regime. O modelo ¢ adequado para se chegar
ao principal objetivo deste trabalho, que ¢ estimar os efeitos de um choque fiscal
sobre a trajetéria de diversas varidveis econdmicas, em um ambiente no qual haja
interagdes entre os diferentes regimes das politicas monetdria e fiscal.

A descri¢io do modelo de Davig e Leeper (2011), que serd apresentada a seguir,
foi retirada parcialmente do artigo citado e adaptada, quando necessério, a nossa
notagio. Trata-se de um modelo novo-keynesiano convencional, com capital fixo,
oferta de trabalho eléstica e rigidez nominal de precos 4 moda de Calvo (1983).
Adota-se também a hipdtese de que as firmas produtoras de bens finais definem
seus pregos em um mercado em concorréncia monopolistica, e que os gastos nio
produtivos do governo sio financiados por meio de uma combinagao de receitas de
senhoriagem, impostos do tipo /ump-sum e emissio de titulos nominais do governo.

3.2.1 As familias

Na fungio utilidade, C; é o valor agregado de bens de consumo diferenciados;
N, ¢ a quantidade total de horas trabalhadas; M,/ P, é o estoque de moeda real.
Além disso, 0, 1 e Kk sdo parAmetros estruturais positivos que representam,
respectivamente, elasticidade de substitui¢do do consumo, elasticidade da oferta
de trabalho e elasticidade juros da demanda real por moeda. A velocidade da
base monetdria é representada por & e y ¢ a parcela de tempo gasto trabalhando.
O parametro f8 € (0,1)é um fator de desconto. O problema de otimizagio das
familias é resolvido simultaneamente em duas partes: 7) a0 minimizar o gasto total
de um continuo de bens diferenciados ¢ ; e i7) a0 maximizar a utilidade total U
sujeita a restri¢do orgamentdria (RO), escolhendo {C,, N,, M,, Bj.

8. Na secdo dos dados serdo apresentados as equacdes e o tipo de restricdo (coeficiente e/ou varidncia) que adotamos
em cada modelo.
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A primeira parte do problema das familias:

1
H= r{r;iglfpfrffrﬁé‘ (11)
et ®0
sujeito a:
i
[Io N 71/9)4]9 (12)

em que C; é o agregado de bens de consumos diferenciados como proposto
originalmente por Dixit e Stiglitz (1977).

-0 .. . o
Como P,= [ ,[0 Pir ] , utilizando-se as condi¢oes de primeira ordem
deste problema de minimizagio chega-se a seguinte equagao:

)
Cir= <&> Ct
Pr

onde ¢;; ¢ a demanda por cada bem j.

>

A segunda parte do problema das familias:

o 1-n My /P I
max U= Etz ﬁ B P t+s + 8 ( t+5) ) (13)
(G N,y M,, B} l1-n -«
sujeito a restri¢do or¢amentdria:
Mf+f B[+S

Ct+5 + P— + P + T

1+ +s (14)

_<VVHS)]V¢H Mt+:—1 + (1 + 7t+:—1)Bt+:—l +17t+:’
PH: Pt+x Ptﬁ

onde 7, é o pagamento dos impostos do tipo lump-sum; B, é o estoque nominal de
titulos do governo; 1 + 7, ¢ a taxa nominal de juros livre de risco entre o periodo
t-1 e t; W, é o saldrio nominal; e I, sao os lucros das firmas.
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Utilizando-se as condigoes de primeira ordem deste problema de maximizagao
chega-se as seguintes equagoes:

W, N/
AN R 15
(a) %QQJ' =

A equagao de Euler:

1 r\GY
- d d 16
(1 +Vt>_Et ﬂ(Pnl)(le) . ( )

A demanda por saldos monetdrios reais:

()60

O modelo de Davig e Leeper (2011), adotado aqui, assume que o gasto do
governo mantém uma propor¢io constante em relacdo ao consumo das familias.
Com isso, a demanda do governo por cada tipo de bem ¢ dado por gj, e 0 agregado
de gastos do governo por G,. As equagdes sao obtidas também pela primeira parte
do problema de otimizagao das familias. De modo compacto, temos que:

| 0/(0-1)
@zmgﬁmé] : (18)

&jt = (Pjt/Ptyg G;. (19)

E a condigio de transversalidade:

() ()] o e

CT+1

3.2.2 As firmas

As firmas representativas produzem seus bens utilizando o fator trabalho, ¢ os
vendem em um mercado em competi¢io monopolistica em que hd um continuo

de bens ;. A oferta individual ¢ dada por y;, = ZIV;

fit> € Zéum pardmetro constante
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da tecnologia agregada a qual todas as firmas tém acesso. A curva de demanda
individual ¢ igual a curva de demanda de consumo individual mais a curva de
demanda individual do governo, e ¢ dada por:

Cie + 9jt = Yjur (21)
PN oy (P G =

(Pt) Gt (Pt> Ge = Yo @2)
Py 23
(Tﬁ) (Cc+Gp) = Yijt- ( )

Como a economia é fechada, em equilibrio, temos que C; + G, = ¥;. Portanto,
a curva de demanda total com a qual a firma j se depara é:

B) o= (24)

Igualando oferta e demanda individuais por bens, temos:

N =" (m)‘*’_ (25)

Z \ Pt

Apenas uma fragio 1 — ¢ de firmas sorteadas em # pode escolher seu
preco 6timo. J4 a fracdo ¢ de firmas que nio podem realizar tal ajuste usa uma
regra de bolso em que o prego ¢ ajustado de acordo com a inflagio passada
(P = pjr—1)- O preco 6timo escolhido em # pela fragao 1 — ¢ de firmas poderd
continuar em vigor indefinidamente. Ao maximizar o lucro, a firma leva em
consideracio que o prego 6timo escolhido pode afetar o fluxo futuro de lucros.
Este ajustamento parcial de pregos ¢ conhecido na literatura como mecanismo
de Calvo.’ A firma j, quando pode escolher o seu preco, resolve o problema de
maximizagio apresentado a seguir:

r{r;a)}( E, Z ¢s®t,t+snj,t+s(pjt)’ 26
jt 5=0

9. Para mais detalhes, ver Calvo (1983).
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onde ¢° ¢ a probabilidade de um preco ser escolhido em # e continuar em vigor
em ¢+ 5. Jd ©,,,, ¢ o fator de desconto ¢ ¢ igual a ﬂ( ) Por fim, 1L, e+s(Pjt) ¢ o
lucro auferido em 7 + 5, que depende de p;; ¢ ¢ dado por

Ujths = DjeesYites — WeasNjrss (27)

Usando (24), (25) e dividindo por Py, temos que o fluxo futuro de lucros
em termos reais ¢ dado por:

. _ (Pj,t+s) (pj,t+s>_9 Yoo — (Wt+s) (Yt+s> (pj,t+s)_9 (28)
Jtts Piys Piys o Py Z Piys .

Wits

Rearranjando (28) e definindo Fers = 25, como o custo marginal das firmas,
podemos reescrever o problema de maximiza¢do das firmas como:

® x (1-6 X

{prjltla;(t} E; z (pSGt,t+s [(%) — Wiy (Pf:s)_g] Yits (29)

5=0

As firmas devem maximizar (29) para determinar o prego 6timo Pt. O resultado
desta maximizagao é dado por ot = ,u—, em que = 0/(0 —1) é o markup das
firmas e K1t e Kt sao dados por:

6

P

Kie = (Y = G)™7WeYe + @BE K141 (;—thl) ) (30)
e
P \0-1

Ky = (Y, =GV, + (PﬂEtKZtH( ;,H) . €2y

t

ioag |00

Usando a definigdo do nivel geral de pregos Pr = [f dj ] , podemos

reescrevé-la considerando o ajustamento de pregos pela regra de bolso e pela escolha
6tima, a saber:

P7% = f pji °dj, (32)
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1 1
=g [ B+ =) | P, (33)
0 0
Pi~% = (@)PiZ) + (1= @)P; 17, (34)
Ptl—e 3 P1—9 P*l 9 Pt 1-6
7= @5t (-0 () (39)
_ P
Reorganizando (35) e fazendo ™t = 7., temos que:
pr1-6
g e () o

Podemos obter a taxa de inflagio no periodo ¢ como fun¢io do markup
das firmas:

L1 A-9) Kn\'°
0-1 _ = _ fae
mf71 = ” ” (y Zt) . (37)

O equilibrio no mercado de trabalho com precos rigidos serd dado por:

N, = fol f1y1t d IlY[ (P;t) d “Lp (pP_j;)—B d].’entgo:

Y
Nt = EQt,

(38)

onde: & é um indice de dispersio de precos relativos.

Deste modo, podemos obter a equagio que descreve a evolugao da dispersio
dos pregos relativos:

Py o 1 (=g) P\ (P 39
P, e ) @ (Pt) (Pf)' 59
Py o1 (1=¢) P\ 40
T T ® <Pt) ' (40)
Piy e

P P;
D1 0Tt 1oL 41
P; (pnt Pt* (1 (P) (Pt> ) ( )
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P _ AN
B (1-9) (E) +P—t*<P7Tt , (42)
Pi\"?
Q=>0-9) (F) + om0, (43)
t

3.2.3 O governo

Como jé mencionado anteriormente, os gastos do governo sio financiados por
uma composigio de receitas oriundas de senhoriagem, impostos do tipo lump-sum
e emissao de titulos nominais. Davig e Leeper (2011) postulam que os gastos do
governo evoluem de acordo com a equagio: 109 (Gr) = log(G)(1 — p) + plog(G-1) + &,
do &~ N(0,6%), Além di d isf: icdo d
sendo &t ,0°). Além disso, o governo deve satisfazer sua restrigio de recursos
em cada periodo ao longo do tempo. Para tanto, dado M-1 > Oe (1+7r1)B_1 >0 ¢le
deve escolher {Ge, My, Be, T} obedecendo 2 seguinte restrigio orgamentiria do governo:

AM; B, (1+7_1)B,_
Gtth+ t+_t_( tl)tll

P P P 9

My
onde: 7} ¢ o valor real dos impostos do tipo lump-sum no periodo # P ¢ a

senhoriagem real no periodo 7 ; B; = valor nominal dos titulos do governo no
, Be _ (47e-1)Bey . , . ,
periodo £ Py ¢ a emissdo de titulos em termos reais no periodo
Os parimetros das regras das politicas monetdria e fiscal mudam com a
mudanga de regime, como expresso abaixo:

e =vo(S!) + 5 (SD)bees + ¥, (8] )or + ¥4 (D) ge + 02 (ST )et, 45)
e = ao(S) + an (S + a, (o, + 0, (SM)ef, (46)

onde: 8! indica o estado da politica fiscal no periodo 7 St indica o estado da politica
monetdria no periodo % 7t é a arrecadagio tributdria do governo em relacio ao
produto interno bruto (PIB) no periodo £ 0: é o hiato do produto no periodo #
(definido como a diferenga entre o /og do produto no periodo e o log do produto
no estado estaciondrio); g; é o gasto do governo em relacio ao PIB no periodo #
b, é o estoque da divida do governo em relagio ao PIB no perfodo #; & e €t sdo
ruidos brancos.
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3.2.4 0 modelo no estado estacionario

Seguindo Davig e Leeper (2011), os valores dos niveis da divida e da taxa de
inflacio no estado estaciondrio, nos quatro regimes identificados neste artigo
(que ndo inclui a coexisténcia de politicas monetdria e fiscal ativas), sdo restritos
para serem iguais nos regimes. O nivel deterministico do produto foi fixado em
um no estado estaciondrio. Por fim, os valores dos interceptos das regras fiscal e
monetdria, no estado estaciondrio, sio obtidos endogenamente. A demanda por
moeda foi obtida similarmente, considerando que o nivel deterministico do produto
¢ igual a um no estado estaciondrio.

4 0S DADOS UTILIZADOS NA ESTIMACAO DAS REGRAS DAS POLITICAS
MONETARIA E FISCAL

Como as amostras disponiveis para o Brasil sdo pequenas, as regras das politicas
monetdria e fiscal ndo foram estimadas conjuntamente. Para cada uma delas foi
utilizada uma amostra diferente. As regras das politicas monetdria e fiscal foram
estimadas com dados trimestrais. Na préxima se¢do apresentamos também as
estimacoes das regras das politicas monetdria e fiscal utilizando dados com frequéncia
mensal. Estas estimativas sio apresentadas apenas para verificar a robustez das
estimagdes que utilizaram dados com frequéncia trimestral.

Para estimar a regra de politica monetdria, com dados trimestrais, foi utilizada
a taxa de juros nominal de curto prazo do sistema de liquidacio e custédia
(Selic Over) corrigida para dias tteis e disponibilizada pelo Banco Central do
Brasil (BCB). Para o cilculo da taxa de inflaco foi utilizado o Indice Nacional
de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) dessazonalizado disponibilizado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O PIB real trimestral
dessazonalizado, também disponibilizado pelo IBGE, foi utilizado para calcular
o hiato do produto.

A série de taxa de juros nominal, com frequéncia trimestral, utiliza como
dado, em cada trimestre, a taxa de juros acumulada no trimestre. O mesmo célculo
foi feito com o IPCA para a obtengao da taxa de inflagao trimestral, com frequéncia
trimestral. O hiato do produto foi obtido extraindo a tendéncia do logaritmo da
série do PIB, obtida pelo filtro HP com parimetro igual a 1600, conforme sugerido
por Hodrick e Prescott (1997) para dados trimestrais.

Na estimagio da regra da politica monetdria, utilizando dados com frequéncia
mensal, foram empregadas as mesmas séries originais da Selic e do IPCA utilizadas
na obtengdo dos dados trimestrais. Na constru¢io do hiato do produto real
mensal foi utilizada a série do PIB real mensal, com ajuste sazonal, elaborado pela
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Fundagio Getulio Vargas (FGV)."° As observagoes com frequéncia mensal, de todas
as varidveis, em cada més, foram acumuladas trimestralmente (usando um cilculo
idéntico ao adotado para os dados com frequéncia trimestral) e computadas a partir
de seus valores observados no més corrente e nos dois meses anteriores. O hiato,
de cada més, foi computado extraindo-se a tendéncia do logaritmo da série mensal
do PIB real da FGV, acumulado no trimestre encerrado no més corrente, com o
filtro HP e com o pardmetro do filtro igual a 14400. O periodo de estimagao para
os dados mensais vai de 2000/03 até 2017/09, enquanto a estimagao trimestral
compreende o periodo entre 1999 T1 e 2017 T3.

Para a estimagio da regra de politica fiscal, com dados com frequéncia
trimestral, foram utilizadas as séries de receita e despesa primdrias do governo
federal a pregos correntes disponibilizadas pelo Tesouro Nacional.!' Ambas as
séries foram ajustadas para desconsiderar as receitas ¢ as despesas nio recorrentes. '
Além destas duas varidveis, também foram utilizados o hiato do produto e a divida
liquida do governo federal. A série do hiato do produto também foi obtida a
partir dos dados do PIB trimestral real dessazonalizado do IBGE, mas os valores
adotados foram os acumulados nos quatro tltimos trimestres. Todas as séries com
frequéncia trimestral, no caso da politica fiscal, utilizaram os dados acumulados
nos quatro ultimos trimestres. A série da divida é disponibilizada pelo BCB."
A receita, a despesa e a divida a pregos correntes foram expressas em percentuais
do PIB a pregos correntes e referem-se aos valores acumulados nos tltimos quatro
trimestres. O PIB nominal trimestral é também disponibilizado pelo IBGE.!
A estimagio desta regra utilizou dados do periodo que vai de 1999 T1a 2017 T3.

A regra da politica fiscal também foi estimada a partir de dados com frequéncia
mensal. Para tanto, foram consideradas as mesmas séries originais de receita,
despesa, divida e PIB nominal da estimagao trimestral. A diferenca ¢ que as séries
com frequéncia mensal foram computadas a partir dos valores acumulados nos
doze tltimos meses. A série de hiato foi obtida utilizando-se a série de PIB real
da FGV. Novamente, a diferenca é que os dados mensais foram obtidos tomando-se o
logaritmo dos valores acumulados nos tltimos doze meses e, apds esta transformagio,
obtivemos o hiato do produto com o filtro HP. Devido 4 grande instabilidade do

10. A metodologia detalhada utilizada na calculo do PIB-FGV pode ser obtida em: <https://goo.gl/9gFrKn>.
Acesso em: 9 jul. 2018.

11.As séries de receita e despesa utilizadas podem ser obtidas no site do Tesouro Nacional: <https://goo.gl/DcCZRS>.
Acesso em: 9 jul. 2018.

12. Entendem-se como receitas e despesas ndo recorrentes aquelas relacionadas a concessdes, dividendos e
capitalizacao da Petrobras. Estas séries podem ser obtidas também pelo site do Tesouro Nacional na mesma tabela em
que estdo as séries de receitas e despesas utilizadas.

13. Série 4468 do BCB.

14. Série 4380 do BCB.
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periodo p6s-2013, optou-se por estimar a regra da politica fiscal, utilizando dados
com frequéncia mensal, nos periodos 2000/03 e 2013/12.

5 A ESTIMACAO DAS REGRAS DAS POLITICAS MONETARIA E FISCAL E A
DATACAO DAS DIVERSAS COMBINACOES DOS REGIMES DE POLITICA
IDENTIFICADOS E ESTIMADOS

5.1 Identificacdo, especificacdo e estimacao das regras das politicas
monetaria e fiscal

A identificagio da regra de politica monetdria foi feita considerando-se que a matriz A,
com as relacdes contemporineas entre as varidveis (ver descricao do modelo
na se¢do da metodologia), seja triangular inferior. Ou seja, foram impostas as
seguintes relacoes contemporaneas entre as varidveis: a taxa de juros nio ¢ afetada
contemporaneamente pela taxa de inflacdo e pelo hiato do produto; a taxa de
inflacdo ¢ afetada contemporaneamente pela taxa de juros; e o hiato do produto
¢ afetado contemporaneamente tanto pela inflagio quanto pelos juros. J4 na
regra de politica fiscal consideramos uma identificagio similar & proposta por
Perotti (2008), onde: a despesa é contemporaneamente exdgena; a despesa e o hiato
afetam contemporaneamente a receita; a divida é afetada contemporaneamente
pela despesa e pela receita; e o hiato é afetado contemporaneamente pela despesa
e pela divida. As duas identificagoes consideradas podem ser vistas a seguir.

x 0 011Selic X 0 0 O0jrDespesa
Monetaria: [x x O||IPCA|; Fiscal: X x 0 x chglta .
Hi x x x Of| Divida
X X X tato x 0 x x Hiato

Os coeficientes de longo prazo, como em Davig e Leeper (2011), ¢ que serdo
utilizados na calibragao do modelo DSGE. Estes coeficientes foram obtidos por
meio de 100.000 extracoes dos pardmetros da distribuicao a posteriori do modelo
MS-SBVAR de cada regra de politica (monetdria ou fiscal). Para cada uma das
100.000 extragdes destes pardmetros foi calculado o coeficiente de longo prazo.
O valor da mediana dos coeficientes de longo prazo, nas 100.000 extragdes,
foi utilizado como o coeficiente de longo prazo nas equagdes das regras de politica
do modelo DSGE. As equagoes utilizadas no modelo DSGE sio reapresentadas
a seguir.”

15. No apéndice s&o apresentadas as estimacdes completas de ambas as regras.
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1= ao(St") + an (StDm: + ay (5o, + 0,(SHel
7o =Vo(S]) + ¥o(S))bes + ¥y (S)oe +v5(ST) e + 0c() )e

P =[pyl; pij = B{Sc=i|Se-1=}; =12,

em que: "¢ é a taxa de juros nominal, 7« é a taxa de inflagao, 9 é o hiato do produto,
T¢ é razdo receitas/PIB, 9t é a razao despesas/PIB; be-1 é a razao divida/PIB;
& ¢ o choque monetirio; & ¢é o choque tributdrio; @ e ¥o sio constantes; @x é
o coeficiente de longo prazo da inflagio; ¥» ¢ o coeficiente de longo prazo da
divida; Ys ¢ o coeficiente de longo prazo das despesas; 9 e 0x sdo as varidncias de
cada regra; % e Vv sdo os coeficientes de longo prazo do hiato do produto nas
regras monetdria e fiscal, respectivamente. Além disso, e (5 ) é uma varidvel
aleatéria que evolui de acordo com uma matriz de probabilidades de transicio P e
que assume, em cada periodo # um de dois valores diferentes, ou seja, indicando que
os parimetros (intercepto e inclinagdo) e as varidncias dependem do regime em
que se encontra cada regra.

Por fim, é importante destacar que a metodologia empregada busca superar o
problema de endogeneidade que poderia surgir se as regras das politicas monetaria
ou fiscal fossem estimadas por meio de um modelo com uma tnica equagio.
Sabe-se que esse problema nio ¢ tdo critico na estimagdo da regra de politica
monetdria, jd que hd, neste caso, um certo consenso na ordem de causalidade
entre as varidveis consideradas. Entretanto, esse mesmo consenso nio ocorre na
estimacio da regra de politica fiscal, o que torna a estima¢io por meio de um

modelo MS-SBVAR mais adequada.

5.1.1 Regra de politica monetaria

Antes de discutir os resultados encontrados, é importante fazer alguns comentdrios
sobre a forma funcional escolhida. Como pdde ser visto em (45), a fungio de reacio
da autoridade monetéria é do tipo backward-looking. Diferentemente de Clarida,
Gali e Gertler (2000), as agoes da politica monetdria corrente nao foram postas
como explicitamente dependentes da expectativa da inflagao futura. Isto foi feito por
nao haver consenso sobre o melhor indicador para a inflacio esperada pelo BCB.

Ademais, muitos autores, como Svensson (1999), Walsh (1997) e Rogoft (1985),
utilizam a varidvel “meta de inflacao” na fungio de reagio. Entretanto, optou-se, neste
trabalho, por nio introduzir tal varidvel por dois motivos. Primeiro, o modelo j4 nao
¢ parcimonioso, e, ao se introduzir mais varidveis, reduzem-se os graus de liberdade.
Segundo, porque o BCB nao estd, necessariamente, mirando o centro da meta a
todo momento em que altera sua taxa de juros. Como se sabe, o sistema de metas
de inflagio implementado no Brasil atua dentro de uma faixa (banda).
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No que se refere a introdugio de varidveis como cAmbio e reservas internacionais,
além da preocupacio com a falta de graus de liberdade, entendeu-se que, no
periodo analisado, o BCB nio possuia metas para a taxa de cimbio ou para o nivel
de reservas internacionais a serem atingidas pelo pais. Por fim, como apontam

Taylor e Williams:

if one looked carefully through the simulation results from different models, one could
see that the better policy rules had three general characteristics: (1) an interest rate
instrument performed better than a money supply instrument, (2) interest rate rules
that reacted to both inflation and real outputr worked better than rules which focused on

either one, and (3) interest rate rules which reacted to the exchange rate were inferior to
those that did not (Taylor e Williams, 2010).

Note que 0 modelo adotado é de uma economia fechada, mas, como argumentado
anteriormente, as regras de politica monetdria de uma economia fechada ou aberta
seriam idénticas.

Ao todo foram testados dois modelos com dois estados e com duas defasagens
das varidveis, e um modelo sem mudanga markoviana de regime e com duas
defasagens das varidveis. Os modelos adotados diferem dos estimados por Davig
e Leeper (2011), a0 admitirem apenas uma tinica cadeia de Markov, com dois estados,
para estimar a matriz de transi¢ao dos parAmetros e das varidncias dos residuos da
regra de politica. Nao foi necessdrio o uso de uma matriz de transi¢ao “agregada”.

A escolha de duas defasagens foi feita com base nos critérios de informagao
SC (Schwarz) e AIC (Akaike).'® Apds a escolha das defasagens, foi escolhido o
modelo com maior valor da densidade marginal para os dados — marginal data
density (MDD) —, segundo trés métodos (Waggoner-Zha, Muller e Bridge)."”
Os valores da MDD de cada modelo, suas descri¢oes completas e os respectivos
graus de liberdade na estimagio podem ser obtidos junto aos autores. O modelo
escolhido permite alternincia markoviana nos coeficientes da equacio da Selic e
nas variancias de todas as equagoes do SBVAR.

Na tabela 1 podemos verificar os coeficientes de longo prazo da regra de politica
monetdria. De acordo com o principio de Taylor, quando o coeficiente de longo prazo
da taxa de inflagio na regra da politica monetdria é maior do que a unidade, a autoridade
monetdria estd agindo ativamente. Além disso, Taylor e Williams (2010) argumentam
que “in most existing macroeconomic models, this condition (or some close variant of it)
must be met for a unique stable rational expectations to exist”."* Obtivemos um valor deste
coeficiente na regra de politica monetdria maior do que a unidade nos dois estados

16. Resultados do teste de selecdo de defasagens podem ser obtidos no apéndice.

17. Para detalhes sobre os métodos, ver Sims, Waggoner e Zha (2008), Liu, Waggoner e Zha (2011) e Meng e Wong
(1996), respectivamente.

18. Para maior aprofundamento, ver Woodford (2003).
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identificados. Deste modo, optou-se por classificar os estados da politica monetdria
como mais (+AM) ou menos ativo (-AM). Outro ponto a ser destacado refere-se a
resposta da Selic quanto ao hiato. No estado 2 0 BCB responde mais fortemente ao
hiato do que no estado 1. Os sinais dos coeficientes estao todos de acordo com o que
a literatura prevé. Tanto um aumento da taxa de inflagio quanto um aumento do
hiato do produto levam a um aumento da taxa de juros pela autoridade monetria.

O gréfico 1 de probabilidades suavizadas de estado mostra como a politica
monetdria alternou no periodo analisado. Os resultados sugerem que, entre 1999
e o final de 2003, a politica monetdria foi mais ativa e com um pouco menos
atengao aos movimentos do hiato. Jd a partir de 2004 o mesmo grafico mostra uma
alteragao de politica, passando a configurar um regime em que a politica monetdria
torna-se menos ativa e mais sensivel ao hiato do produto.

TABELA 1
Coeficientes de longo prazo da regra de politica monetaria
(Bandas bayesianas com 68% de probabilidade)

Politica monetaria mais ativa Politica monetéria menos ativa
Variaveis Estado 1 Estado 2
Banda inferior Mediana Banda superior Banda inferior Mediana Banda superior

Dados trimestrais: 1999.1 a 2017.11l
Modelo MS-SBVAR com duas defasagens das variaveis

Inflacao (o) 1,61 2,20 3,07 -1,12 1,69 4,35

Hiato (o) 0,27 091 2,13 -5,39 1,14 6,89

Dados mensais: 2000.12 a 2017.09 (com hiato calculado a partir do PIB mensal da FGV) Modelo MS-SBVAR com duas
defasagens das variaveis

Inflacéo (o) 1,69 2,07 2,59 0,09 1,58 3,14

Hiato (ay) 0,9 1,44 2,30 -6,31 1,59 7,77

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Na calibracdo do modelo MS-DSGE foram utilizadas as estimativas obtidas com os dados trimestrais, j& que nao ha
um dado do PIB mensal real oficial. Os resultados com dados mensais estdo sendo reportados para se identificar a
robustez das estimativas trimestrais.

2. A mediana e as bandas dos coeficientes de longo prazo foram obtidas a partir de uma amostra contendo 100.000
extracGes de seus valores. Estas extracdes foram obtidas a partir de 100.000 extracdes da distribuicdo a posteriori dos
parametros do modelo MS-SBVAR.

3. No modelo MS-SBVAR selecionado, apenas os parametros da regra de politica monetéria e as variancias dos residuos
de todas as equagdes mudam com o regime.

4. As medianas e as bandas dos coeficientes desta equacdo do MS-SBVAR podem ser encontradas na tabela A.5,
no apéndice. Nos graficos A.1 e A.2, no apéndice, sdo apresentadas as frequéncias dos valores dos coeficientes de
longo prazo no intervalo determinado pela banda de 68%. O valor da MDD do modelo com pardmetros e varidncias
variando, com o regime, é significativamente maior do que o com apenas variancias alternando-se com o regime
(ver tabela A.3, no apéndice).
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GRAFICO 1
Probabilidades suavizadas dos estados da politica monetaria (1999-2017)
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Elaboragao dos autores.

As variincias dos residuos de cada equacio, nos dois estados, sao apresentadas
nas matrizes Zetal e Zeta2. Quanto maior o valor do elemento da diagonal da
matriz Zeta2, menor ¢ a variincia no residuo da equacio respectiva, no regime 2,
e mais informagio hd nos dados. Deste modo, observa-se que as varidncias dos
residuos das duas primeiras equa¢des sdo maiores no estado 1 do que no estado 2.

1,0 0,0 0,0 2,6 00 0,0
Zetal =10,0 1,0 0,0(,Zeta2 =100 4,0 0,0].
0,0 00 1,0 0,0 00 0,6

5.1.2 Regra de politica fiscal

Em geral, existem diversos tipos de varidveis fiscais que podem ser utilizadas
pelo governo como instrumento de politica fiscal. Os impostos, pelo lado das
receitas, e os gastos e as transferéncias, pelo lado das despesas, sio os principais
instrumentos comumente utilizados. Na grande parte dos trabalhos elaborados
sobre regra de politica fiscal, o superdvit primdrio ou as receitas como propor¢io
do PIB sao escolhidos como varidveis dependentes. J4 no que se refere as varidveis
independentes, em geral, sdo escolhidos a divida publica como propor¢ao do PIB,
o hiato do produto, a taxa de inflagio e os gastos correntes como propor¢ao do
PIB, além da prépria varidvel dependente defasada.
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E evidente que a forma de especificagio da regra de politica fiscal estd associada
ao entendimento existente sobre como o governo provavelmente atua em relagao
a sua politica fiscal. Neste sentido, optamos por seguir a proposta sugerida por
Perotti (2008), j4 que é plenamente aceitdvel a mesma especificagao para o Brasil.

Assim como no processo de estimagao da regra de politica monetdria, foram
testados dois modelos com dois estados, com uma defasagem, e um modelo
sem mudanca markoviana de regime, com uma defasagem. O procedimento de
selecio do modelo foi 0 mesmo adotado na escolha do modelo da regra de politica
monetdria.” Deste modo, o modelo escolhido tem uma defasagem e hd mudanca
markoviana de regime tanto nos parimetros da equagio da receita quanto na
variancia de todas as equagoes do MS-SBVAR.

TABELA 2
Coeficientes de longo prazo da regra de politica fiscal
(Bandas bayesianas com 68% de probabilidade)

Politica fiscal passiva_H+ Politica fiscal passiva_H-
Variaveis Estado 1 Estado 2
Banda inferior Mediana Banda superior Banda inferior Mediana Banda superior

Dados trimestrais: 1999.1 a 2017.1ll
Modelo MS-SBVAR com uma defasagem das variaveis

Despesa () -1,56 0,40 2,51 -1,47 -0,08 0,88
Divida () -0,54 0,21 0,96 -0,40 0,14 0,58
Hiato (y) -13,47 4,24 17,09 -16,76 -5,35 0,48

Dados mensais: 2000.12 a 2013.12 (com hiato obtido a partir do PIB real mensal da FGV)
Modelo MS-SBVAR com duas defasagens das variaveis

Despesa () -0,28 0,81 1,92 -1,06 0,58 2,21
Divida (y) -0,46 0,17 0,79 -0,70 0,22 1,16
Hiato (3) -17,88 4,24 18,98 -57,16 -5,49 59,16

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Na calibracdo do modelo MS-DSGE foram utilizadas as estimativas obtidas com os dados trimestrais, j& que ndo ha
um dado do PIB mensal real oficial. Os resultados com dados mensais estdo sendo reportados para se identificar a
robustez das estimativas trimestrais.

2.A mediana e as bandas dos coeficientes de longo prazo foram obtidas a partir de uma amostra contendo 100.000
extracdes de seus valores. Estas extragdes foram obtidas a partir de 100.000 extracdes da distribuicao a posteriori dos
parametros do modelo MS-SBVAR.

3. No modelo MS-SBVAR selecionado apenas os parametros da regra da politica fiscal e as variancias dos residuos de
todas as equagdes mudam com o regime.

4. A amostra com os dados mensais para a politica fiscal vai até 2013, com o objetivo de excluir o periodo recente
com grande incerteza sobre a politica fiscal. Para a amostra trimestral esta excluséo ndo foi feita, devido ao pequeno
tamanho da amostra.

5. As bandas de longo prazo sdo calculadas numericamente e de forma imprecisa. Nos gréficos A.3 e A.4, no apéndice,
sdo apresentadas as frequéncias dos valores dos coeficientes de longo prazo no intervalo determinado pela banda
de 68%. As medianas e as bandas dos coeficientes desta equacdo do MS-SBVAR sdo mais precisas e podem ser
encontradas na tabela A.6, no apéndice. O valor da MDD do modelo com pardmetros e variancias variando, com o
regime, € significativamente maior do que o com apenas variancias alternando-se com o regime (ver tabela A.4, no
apéndice).

19. Todos os modelos com seus valores de MDD, descricdo completa e respectivos graus de liberdade podem ser vistos
no apéndice.
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Na tabela 2 podemos observar os coeficientes de longo prazo da regra de
politica fiscal. Seguindo a classificacio proposta por Davig e Leeper (2011), quando o
coeficiente da divida é positivo isso significa que a politica fiscal é passiva, ou seja,
que o governo atua de modo a elevar as receitas quando hd uma elevagao da divida.
J4 no que se refere a atuagao da autoridade fiscal em relagao ao nivel de atividade,
observa-se que o sinal positivo do coeficiente do hiato do produto, na regra de
politica fiscal, mostra que a politica fiscal foi pré-ciclica neste periodo. Ou seja, em
momentos de expansio da atividade econdmica o governo aumentou suas receitas
como propor¢ao do PIB. O contririo deve ocorrer nos momentos de recessio.
O hiato do produto negativo ¢é interpretado como uma politica fiscal anticiclica.

GRAFICO 2
Probabilidades suavizadas dos estados da politica fiscal (1999-2017)
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Elaboracdo dos autores.

Segundo os resultados obtidos, a politica fiscal foi passiva durante todo o
periodo analisado. E a intensidade da resposta da autoridade fiscal & divida é similar
em ambos os periodos. Sendo assim, optou-se por classificar a politica fiscal apenas
como passiva. A despeito da resposta similar aos movimentos da divida, a resposta
ao hiato é completamente diferente entre os estados identificados. Neste sentido,
a diferenciagao da politica fiscal serd feita com base na resposta da receita ao hiato.
Os resultados sugerem que, no estado 1, a politica fiscal foi pré-ciclica (PF_H+),
enquanto no estado 2 ela foi fortemente anticiclica (PF_H-). Ao analisarmos o grifico
2, de probabilidade suavizadas de estado da politica fiscal, podemos observar que os
resultados parecem indicar que, no ano de 1999, a politica fiscal foi passiva e anticiclica.
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Ja nos dois anos seguintes, a politica fiscal passa a ser pré-ciclica. O superdvit
primdrio do governo central, acumulado em doze meses em percentual do PIB,
elevou-se nesse periodo acompanhando o crescimento do produto. Entre 2001 T3
e 2004 T1, a politica fiscal passou a ser, em grande parte, anticiclica. No inicio da
crise econdmica, a politica fiscal passa a ser anticiclica. Os resultados no periodo
de 2010 T1 a2014 T4 indicam que a politica fiscal tenha sido pré-ciclica. Por fim,
o ultimo periodo datado pelos resultados sugere-nos que a politica fiscal tenha
voltado a ser anticiclica apés 2015 T1.

Pelas matrizes Zetal e Zeta2, a varidncia dos residuos da equacgio 1, equagio
da receita, no estado 1 é maior do que no estado 2. Ou seja, hd uma incerteza
maior durante o primeiro estado.

1,00 0,00 0,00 0,00 1,23 0,00 0,00 0,00
Zetal = 0,00 1,00 0,00 0,00], Zeta? = 0,00 0,16 0,00 0,00 '

0,00 0,00 1,00 0,00(’ 0,00 0,00 0,36 0,00

0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,12

Observando o coeficiente da despesa, a hipdtese sobre o comportamento da
autoridade fiscal do tipo pay-as-you-go é consistente com os nossos resultados no
estado 1, mas nio no estado 2. Cabe adiantar que nao vamos usar os coeficientes
da despesa na calibragem do DSGE. Assim como em Davig e Leeper (2011),
a despesa no modelo DSGE nio entra na regra da politica fiscal, pois esta exclusio
permite-nos obter o efeito isolado de um choque nos gastos.

Além dos sinais, podemos fazer o mesmo teste que Davig e Leeper (2011) e
verificar se, na politica fiscal passiva, o valor do coeficiente da divida, na regra de
politica fiscal, é superior a taxa de juros real trimestral. A ideia é que uma politica
fiscal passiva deveria provocar uma elevagio das receitas em uma magnitude capaz
de superar o acréscimo dos gastos financeiros sobre a divida. Neste sentido, a taxa
de juros real média trimestral é de 1,42%, e os coeficientes em ambos os estados
(0,21 ¢ 0,14) sao superiores a 0,0142.%°

5.2 A datacdo das diversas combinacdes dos regimes de politica
identificados e estimados

Pelos motivos jd expostos acredita-se que a andlise isolada, tanto da politica fiscal
quanto da politica monetdria, nio ¢é suficiente para explicar de forma completa os
fatos ocorridos na economia. Os gréficos de 3 a 6 retinem as diversas interagoes
ocorridas entre as politicas monetdria e fiscal, levando-se em consideragio as
probabilidades de estar em determinado regime, em cada instante de tempo.

20. Este valor foi calculado por meio das mesmas séries de Selic e IPCA utilizadas neste trabalho. Para tanto, considerou-se
o valor médio do periodo analisado.
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GRAFICO 3
Probabilidades suavizadas de que haja uma combinacdo de uma politica monetaria

mais ativa com uma politica fiscal passiva e pro-ciclica: +AM/PF_H+ (1999-2017)
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Elaboracdo dos autores.
GRAFICO 4
Probabilidades suavizadas de que haja uma combinacdo de uma politica monetaria
mais ativa com uma politica fiscal passiva e anticiclica: +AM/PF_H- (1999-2017)
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Elaboracdo dos autores.
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O grifico 3 e 4 mostram a combinagio de regimes quando a politica monetdria
foi mais ativa. No primeiro caso, a politica monetdria mais ativa é acompanhada de
uma politica fiscal passiva e pro-ciclica. Entre 2000 e 2001 T3, a taxa de inflagao
atingiu 6%, em média. Comparando com a taxa acumulada em doze meses ao final
de 1999, ela ficou 2% abaixo nesse periodo. Jd a taxa de juros nominal reduziu-se de
25% para 16% no mesmo periodo. Portanto, indicando uma sensibilidade elevada
do BCB ao movimento da inflagdo. Quanto a politica fiscal, as receitas parecem
acompanhar a taxa de crescimento do produto positivamente. Entre 1999 e meados
do ano 2000, a taxa de real de crescimento das receitas atinge 12%, acompanhando o
crescimento do PIB real, saindo de negativo, ao final de 1999, para 3,8%, em meados
de 2000. A redugao no ritmo do crescimento das receitas (redugio pela metade)
a partir da segunda metade do ano 2000 até 2001 T3 parece em linha com a taxa
de crescimento menor do produto neste periodo.

No segundo caso, grifico 4, a combinagio de regimes prevalecente ¢ a de
politica monetdria mais ativa e fiscal passiva anticiclica. Ou seja, a atuagio do BCB
permanece como antes de 2001 T3, mas hd alteragdo em relagio a0 comportamento
da politica fiscal no que se refere a sensibilidade aos movimentos do produto.
De certo modo, hd uma reducio no ritmo de crescimento das receitas, ao contrdrio
do que ocorre com o ritmo de crescimento do produto na primeira metade do
periodo indicado pelo grafico.

GRAFICO 5
Probabilidades suavizadas de que haja uma combinacdo de uma politica monetaria
menos ativa com uma politica fiscal passiva e pro-ciclica: -AM/PF_H+ (1999-2017)
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Elaboracdo dos autores.
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O gréfico 5 mostra o periodo em que vigorou o regime de politica monetdria
menos ativa e de fiscal passiva pré-ciclica. O primeiro periodo (2004-2008)
pode ser separado em dois subperiodos. No primeiro subperiodo (2004-2005)
tem-se forte queda da taxa de inflagio acumulada em doze meses, saindo de
7,5% para 3%. No segundo subperiodo (2006-2008) tem-se forte elevacio
da taxa de inflacdo, que passa de 3% para 6%. A taxa média de crescimento
do PIB real, acumulado em doze meses, foi de 4,12 e 4,87 no primeiro e no
segundo subperiodos, respectivamente. Por outro lado, a taxa de juros nominal
acumulada em doze meses passou de 22% para 19% no primeiro subperiodo,
e de 19% para 11% no segundo. Portanto, os resultados parecem explicar bem a
postura do BCB nesse periodo, ou seja, de menor resposta aos movimentos da
taxa de inflacio.

J4 no segundo periodo, entre 2010 ¢ 2015, a taxa de inflagao passou de 4,5%
para mais de 10% ao final do periodo, também captando uma leniéncia maior do
BCB com relacio 2 inflacio.

GRAFICO 6
Probabilidades suavizadas de que haja uma combinacdo de uma politica monetaria
menos ativa com uma politica fiscal passiva e anticiclica: -AM/PF_H- (1999-2017)
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Elaboracdo dos autores.

No que se refere a politica fiscal, ela é passiva durante todos os dois periodos
e pré-ciclica. De fato, as receitas apresentaram um aumento real de 7,7% e 4%,
em média, no primeiro e no segundo periodos, respectivamente. Esse aumento
de receitas acompanhou o crescimento médio do PIB real de 4,57% e 2,64%,
respectivamente, no primeiro e no segundo periodos. Por fim, cabe ressaltar que
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a divida como propor¢ao do PIB reduz-se drasticamente em ambos os periodos.
Ela comega em 33%, no inicio de 2004, e chega a 23%, ao final de 2008. Jd no
segundo periodo, ela passa de 28%, no inicio de 2010, para 20%, ao final de 2015.

O periodo coberto pela combinagio de um regime de politica monetdria
menos ativa e fiscal anticiclica é apresentado no gréfico 6. Primeiramente,
cabe mencionar que houve elevagio da divida/PIB nesses periodos, com destaque
para os anos pés-2015, em que a divida elevou-se rapidamente de 20% para 38%
a0 final do terceiro trimestre de 2017. Além disso, a taxa média de crescimento
do produto foi préxima de zero em 2009 e negativa apds 2015.

No modelo DSGE, as probabilidades de ocorréncia das diversas combinagoes
de regimes das politicas monetdria e fiscal sao obtidas da seguinte forma: P = P®P"

_[0,9540 0,0460
~[0,0001 0,9999]°

0,8784 0,0756 0,0424 0,0036
0,1938 0,7602 0,0093 0,0367
0,0001 0,0000 0,9207 0,0792(
0,0000 0,0001 0,2031 0,7968

0,9208 0,0792

PM
0,2031 0,79691°

Pr=|

P =

6 A CALIBRACAO DE PARAMETROS E RESULTADOS EMPIRICOS OBTIDOS
COM O MODELO MS-DSGE

6.1 A calibragao

O modelo foi calibrado utilizando os valores apresentados na tabela 3. Para
o cdlculo da taxa de desconto intertemporal de 0,986 utilizou-se uma taxa
de juros real de 5,8% ao ano (a.a.), o que corresponde a 1,42% ao trimestre.
A taxa de juros real média foi calculada utilizando o mesmo periodo considerado
na estimagao da regra monetdria. O percentual de tempo alocado no trabalho
foi obtido a partir de média ponderada feita com os dados de horas trabalhas
disponibilizados pelo IBGE em 2014.%" A elasticidade da oferta de trabalho em
relacdo ao saldrio e a elasticidade de substitui¢ao intertemporal do consumo
seguem Davig e Leeper (2011). J4 a elasticidade de juros dos saldos reais segue
Ornellas (2011). O markup (dos precos sobre o custo marginal) e a parcela de
firmas que no podem ajustar seus pregos a cada momento estao de acordo com
o que geralmente ¢ considerado em trabalhos internacionais. Particularmente,
adotamos os valores utilizados por Davig e Leeper (2011). Para a taxa de inflacio,
em estado estaciondrio, adotamos a meta anual de 4,5% perseguida pelo BCB.
J& o paridmetro 0, que expressa a velocidade da base monetdria, segue Vieira
e Pereira (2016).

21. Para mais detalhes, ver: <https://goo.gl/ia675v>. Acesso em: 10 jul. 2018.
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TABELA 3

Descricao dos parametros do modelo

193

Pardmetros calibrados

B 0,986 Taxa de desconto intertemporal (para 5,8% a.a.)
c 1 Elasticidade de substitui¢ao intertemporal do consumo
n 1 Elasticidade da oferta de trabalho em relacdo ao salario
K 2.3 Elasticidade de juros da demanda real por moeda
S 4,46 Velocidade da base monetaria
u 1,15 Markup das firmas em relacdo aos pregos
[ 0,66 Parcela de firmas que ndo podem alterar precos
zZ 1 Parametro tecnoldgico em estado estacionario
x 0,25 Parcela de tempo alocada em trabalho em estado estacionario
¥ 0,045 Taxa de inflacdo em estado estacionario
B 0,2878 Razdo entre a divida do governo e o PIB em estado estacionario
G 0,1673 Razdo entre o gasto do governo e o PIB em estado estacionario
P 0,89 Grau de persisténcia dos gastos do governo
Parametros estimados — regra de politica monetaria
O 2,2030 Coeficiente de longo prazo da inflacdo no regime 1
O 1,6851 Coeficiente de longo prazo da inflacdo no regime 2
Oy 0,9106 Coeficiente de longo prazo do hiato do produto no regime 1
oy 1,1373 Coeficiente de longo prazo do hiato do produto no regime 2
Parametros estimados — regra de politica fiscal
Y1 0,2073 Coeficiente de longo prazo da divida ptblica no regime 1
Vb2 0,1367 Coeficiente de longo prazo da divida ptblica no regime 2
W 4,2352 Coeficiente de longo prazo do hiato do produto no regime 1
» -5,3526 Coeficiente de longo prazo do hiato do produto no regime 2

Elaboracdo dos autores.

Assim como em Davig e Leeper (2011), o pardmetro tecnoldgico foi fixado
em um (Z = 1), normalizando o nivel deterministico do produto para ser igual
a unidade no estado estaciondrio. As firmas produtoras de bens intermedidrios

utilizam uma fungao de produ¢io com retornos constantes de escala. Por fim,

o grau de persisténcia dos gastos, bem como sua varidncia, foram obtidos por meio
da estimacdo da equagio log (G)) = log (G)(A=p) + plog (G,1) + & . Usamos o
log das despesas reais (deflacionadas pelo IPCA a pregos de 2017) acumuladas em
doze meses. Apos retirar a tendéncia via filero HP, estimamos esses dois parAmetros,

a saber: p=0,89 e 6% =0,000955.
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Para obtermos as relagoes divida/PIB e despesa/PIB no estado estaciondrio
foram calculadas suas respectivas médias. Cabe lembrar que estas séries s3o as mesmas
utilizadas na estimagdo da regra de politica fiscal. No que tange aos coeficientes
de longo prazo (ou multiplicadores de impacto) das regras de politicas fiscal e
monetdria, estes foram obtidos por meio de 100.000 extracoes, da distribui¢io,
a posteriori, dos coeficientes de curto prazo de cada equagdo da regra de politica
(monetdria ou fiscal) do modelo MS-SBVAR. O valor da mediana dos coeficientes
de longo prazo, nas 100.000 extragdes, foi utilizado como o coeficiente de
longo prazo nas equagdes das regras de politica do modelo DSGE. Entretanto,
assim como em Davig e Leeper (2011), o coeficiente das despesas do governo,
na regra de politica fiscal, foi fixado em zero. Isto foi feito para que se pudesse
captar melhor o efeito de um choque de gastos do governo. No modelo DSGE os
impostos continuam respondendo, porém apenas aos movimentos da divida e do
hiato do produto gerados por alteracdes nos gastos do governo. Adicionalmente,
também nio usamos as estimativas dos choques tributirio (¢/) e monetirio (&)
obtidos em ambas as regras de politica, o que implica que estamos considerando
neste trabalho apenas os choques de gastos do governo.

Ap6s a calibragem do DSGE, a solugio do modelo foi obtida numericamente.
Todos os pardmetros do modelo foram calibrados e nio foi feita qualquer estimagio
de parAmetros. O modelo foi resolvido na sua versio nio linear; nao houve
log-lineariza¢io. Na solugao numérica, para obter o equilibrio geral dinimico,
foi utilizado o método de mapeamento monotdnico, desenvolvido e explicado
detalhadamente em Davig e Leeper (2006).

6.2 Os resultados empiricos obtidos com o0 modelo MS-DSGE

6.2.1 O impacto dinamico de um estimulo fiscal

Conforme j4 exposto anteriormente, a politica monetdria alterna, ao longo do
tempo, entre uma politica monetdria mais ativa (+AM) e uma politica monetéria
menos ativa (-AM), enquanto a politica fiscal é passiva durante todo o periodo
analisado. A importante diferenga na politica fiscal consiste na resposta das
receitas ao hiato do produto, sendo pré-ciclica (PF_H+) ou anticiclica (PF_H-).
Empiricamente, estamos em uma situacio consistente com os pressupostos da
teoria da equivaléncia ricardiana, ou seja, de dominincia monetdria. O grafico 7
mostra a fun¢io impulso-resposta de um choque de 3,1% (o equivalente a
1 desvio-padrao) nos gastos do governo, condicionada a esses quatro tipos de
combinacao de regimes de politica.

Inicialmente, pode-se ver, no grifico 7A, que um choque positivo dos
gastos do governo aumenta imediatamente o hiato do produto em todos os casos.
No entanto, quando a politica monetdria ¢ mais ativa o hiato aumenta mais.
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Isso se deve ao coeficiente do hiato do produto ser menor sob (+AM) do que
(-AM). A sensibilidade maior do BC ao hiato na combinagao de regimes
(+AM/PF_H+) e (+AM/PF_H-) faz com que o hiato possa aumentar mais.
A autoridade monetdria eleva consideravelmente os juros reais, mesmo quando
ela é menos ativa, devido ao coeficiente do hiato neste estado ser maior do que no
estado em que ela é mais ativa. No grafico 7C, verifica-se que hd queda da taxa
de inflagao corrente,* tanto nos casos em que a politica monetdria ¢ mais ativa
quanto nos casos em que ela é menos ativa. Em ambos os casos isto é resultado do
elevado tamanho do coeficiente do hiato do produto® na regra de politica monetria.
Uma explicagio razodvel para este resultado é que, por conta deste elevado coeficiente,
quando o governo aumenta seus gastos hd a expectativa por parte dos agentes
econdmicos de uma elevagio da taxa de juros real. Esta forte elevagao da taxa de juros
real leva a redugdo da expectativa da taxa de inflado futura que, via expectativas,
reduz a taxa de inflagdo corrente. Para que haja equilibrio no mercado de trabalho,
é necessdrio que a reducio da taxa de inflagio corrente ocorra com diminui¢io
do saldrio nominal de tal forma que haja queda do saldrio real e, portanto, redu¢io da
produtividade marginal do trabalho. Por conseguinte, ¢ provavel que haja elevacao
da contratagao de mais trabalhadores (aumento da demanda por trabalho) porque a
queda da produtividade marginal ¢ acompanhada de queda dos custos marginais
das empresas. Pelo lado da oferta de trabalho, hd maior disposi¢ao em trabalhar
mais por duas vias: 7) pelo aumento da expectativa futura de maiores pagamentos
de impostos devido ao aumento de gastos do governo; e 77) pela forte elevacio dos
juros reais, que provoca substitui¢ao de consumo hoje por consumo no futuro.
A politica monetdria ativa determina que a taxa de juros nominal seja conduzida de
modo a acompanhar a trajetéria da taxa de inflagao corrente. No entanto, pudemos
ver que o coeficiente do hiato do produto ¢ tao elevado que a alteragao nas taxas
de juros nominais nio acompanha a queda da taxa de inflagao integralmente, e,
com isso, observa-se uma elevagao da taxa de juros real. A resposta da autoridade
monetdria as varia¢des da atividade econémica “domina” o efeito final dos juros
reais de modo que este movimento, inclusive, provoca redu¢io da taxa de inflagao
corrente. Como nos casos em que a politica monetdria ¢ menos ativa o hiato
¢ maior, ndo chega a ser surpreendente que as redugoes da inflagao sejam maiores
nestes casos. O consumo privado também se reduz um pouco mais nas combinagoes

22. O resultado convencional sugere um aumento da taxa de inflagéo corrente — ver Davig e Leeper (2011). Em Vereda
e Cavalcanti (2011), os autores também obtiveram queda imediata da taxa de inflacdo como resposta a um choque
positivo dos gastos do governo. “Em relagdo a resposta da inflacdo, como seria de se esperar, o efeito dos choques
tende a ser menor, quanto maior o grau de rigidez nominal na economia. Um ponto interessante diz respeito ao efeito
inicial de um choque de gasto publico sobre a inflacdo: para valores baixos de rigidez nominal, o aumento do gasto
publico causa um aumento imediato da inflacdo (que, posteriormente, cai em virtude do aumento da taxa de juros),
enquanto para valores altos de rigidez a inflagdo comeca a cair imediatamente apés o choque” (op. cit.).

23. Valores dos coeficientes do hiato do produto estao proximos aos estimados por Nunes e Portugal (2009) e Barbosa
e Soares (2006). Porém, os trabalhos de Silva e Portugal (2010), Salgado, Garcia e Medeiros (2001) e Minella et al.
(2003) encontraram valores na faixa [0; 0,5].
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de regimes (-(AM/PF_H+) e ((AM/PF_H-) do que na combinagio de regimes
(+AM/PF_H+) e (+AM/PF_H-). Resultados estes em linha tanto com a elevacio
menor do hiato quanto com a elevagdo maior dos juros reais.

GRAFICO 7
Funcéo impulso-resposta de um choque de gastos do governo de 3,1%
7A — Hiato do produto
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Elaboracdo dos autores.
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No que se refere a trajetdria da divida puablica, pode-se ver que, nas combinagées
em que a politica fiscal é anticiclica, o aumento da divida ¢ maior. Isto estd em linha
com a elevacio do hiato que tem como resposta uma redugao forte dos impostos.
Soma-se a isto, na combinacio de regimes ((-AM/PF_H-), que os juros reais sao
mais elevados, fazendo com que o valor da emissao de titulos seja maior. A pergunta
a se fazer é: por que entdo, sob a combinagio de regimes ((AM/PF_H+), a divida
nao se eleva, ja que, assim como no caso (-AM/PF_H-), os juros sio mais elevados?
Novamente, uma possivel explicagao estd na resposta positiva ao hiato quando
a combinacio de regimes (-AM/PF_H+) prevalece. A politica fiscal pré-ciclica
neste caso faz com que as receitas de impostos se elevem, amortecendo o impacto
maior final que teriam os juros reais sobre a divida. Sob este mesmo argumento a
combinagio de regimes (+AM/PF_H+) apresenta uma redugio da divida, o que nao é
surpreendente, dado que, nesse caso, a politica fiscal responde positivamente ao
hiato e os juros reais sio menores do que as combinagoes de regimes com poli