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RESUMO

O objetivo principal do presente trabalho é verificar as interacdes entre
as politicas fiscal e monetaria no Brasil, durante o periodo 1996-2014,
analisando como os instrumentos de uma politica influenciam a outra, e
estabelecer previsdes do comportamento macrodindmico da economia e,
em especial, verificar a estabilidade da politica econémica brasileira.
Para chegar neste objetivo, um modelo macrodindmico é estruturado,
calibrado e estudado com a finalidade de identificar as relagcdes de
impactos nas variaveis macroeconémicas e monetarias introduzidas. Os
resultados mostraram que, contrario ao que Zoli (2005) comentou, a
economia brasileira esta, no periodo 1996-2014, sob a dominancia da
politica monetaria e que as varidveis fiscais tais como gastos
governamentais e receitas tributarias ndo entram de maneira
significativa na funcéo de reacdo do Banco Central brasileiro.

Palavras-chave: Politica fiscal. Politica monetaria. Modelo
macrodinamico. Dominancia monetaria.






RESUME

L'objectif principal de cette étude est de tester les interactions entre les
politiques budgétaire et monétaire au Brésil au cours de la période 1996-
2014, tout en analysant comment les instruments d’une politique
influencent les instruments de l'autre, et d'établir des prévisions du
comportement macrodynamique de I'économie et, en particulier, vérifier
la stabilité de la politique économique du Brésil. Pour atteindre cet
objectif, un modele macrodynamique est structureé, calibré et étudié afin
d'identifier les relations d'impacts sur les variables macroéconomiques et
monétaires introduites. Les résultats ont montré que, contrairement a ce
gue Zoli (2005) a commenté, I'économie du Brésil se trouve, durant la
période 1996-2014, sous la domination de la politique monétaire et les
variables budgétaires telles que les dépenses gouvernementales et les
recettes fiscales ne font pas partie, de maniere significative, de la
fonction de réaction de la Banque Centrale du Brésil.

Mots-clés: Politigue budgétaire. Politique monétaire. Modele
macrodynamique. Domination monétaire.
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INTRODUCAO.

A politica fiscal é importante e fundamental na execugdo da
politica econémica de um pais, é preciso que essa politica fiscal seja
sempre acompanhada com outras politicas para atingir o objetivo de
toda economia que é a eficiéncia. Por isso uma boa politica monetéria é
necessaria para se chegar ao objetivo desejado. Assim, a literatura
econdmica tem estudado a relagdo entre as duas politicas e como uma
pode afetar a outra.

Segundo Sargent e Wallace (1981), se a politica fiscal domina a
politica monetéria, as autoridades fiscais tém como premissa definir os
seus orcamentos, fixando os déficits e superdvits, e, com isso,
determinando as receitas a serem adquiridas com vendas de titulos.
Neste sentido, as autoridades monetarias sdo obrigadas a financiar via
senhoriagem as autoridades fiscais, apés atingir a quantidade maxima de
titulo que pode ser vendida no mercado financeiro, e estabelecerem as
politicas de controle da inflagdo. Mas esse controle torna-se dificil
guando o mercado ndo consegue absorver o volume de titulos impostos
na comercializacdo. Assim, as autoridades monetarias sdo forcadas a
tolerar a inflacdo adicional, criar moeda e gerar renda de senhoriagem, a
ser utilizada no complemento do financiamento das metas da politica
fiscal.

Por outro lado, se a politica monetaria domina a fiscal, as
autoridades monetarias definem a sua politica anunciando as taxas de
crescimento da base monetaria para os periodos atual e futuro,
determinando a receita de senhoriagem que vdo fornecer ao governo.
Entdo, este Ultimo é obrigado a ajustar seus orgamentos com a venda de
titulos no mercado e a receita de senhoriagem. Nesse regime de
dominancia monetéaria, o0 Banco Central pode controlar com sucesso,
permanentemente, a inflacdo.

Segundo Fundo Monetario Internacional (FMI) (2003, citado por
Zoli, 2005) a dominancia fiscal pode tornar uma questdo importante
para os paises em desenvolvimento, uma vez que estas economias
experimentaram um aumento da divida publica, com um desequilibro
fiscal. Segundo o autor, a crise de 2002 sofrida pelo Brasil® foi um
exemplo tipico de como a divida publica pode afetar a politica
monetaria. Nesta crise, o délar aumentou de R$2.30 a quase R$4.00, o

'Crise de confianca diante do temor no mercado financeiro e a incapacidade

do governo Lula de realizar os pagamentos da divida publica.
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risco pais ultrapassou o patamar de 2000 pontos, superando o risco da
Argentina que se encontrava em plena crise, o indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA) afixou uma alta de 12.53%, enquanto que
uma meta de 3.5% foi estabelecida e a razdo entre Divida Liquida do
setor Publico e Produto Interno Bruto (DLSP/PIB) atingiu 56% no final
do ano 2002. Tudo isso trouxe como resultado, no final do ano de 2002,
uma alta da taxa de juros de 25%.

Portanto, tendo em vista este aspecto da economia brasileira,
algumas perguntas podem ser direcionadas a estudos associados ao tema
de coordenagdo de politicas macroeconémicas, como: No Brasil houve
regimes de dominéncia fiscal ou monetéria, no periodo 1996-2014?
Qual é a relaglo existente entre inflagdo e o déficit/supéravit publico?
As variaveis orcamentarias como gastos publicos e impostos entram de
maneira significativa na funcdo de reacdo do BACEN? Para responder
estas questes alguns autores como Blanchard (2004) e Favero e
Giavazzi (2004) fizeram uma hipo6tese de que a economia brasileira
estaria conhecendo uma dominancia fiscal especifica, na qual o risco de
default afastaria a inflagdo do centro da meta.

Com a finalidade de obter maior compreensdo das inter-relagdes
entre as varidveis macroecondmicas e monetarias da economia
brasileira, na pesquisa desenvolvida nesse estudo estabeleceu-se uma
analise macrodinamica da economia brasileira, por meio de um modelo
dinamico de cinco equaces diferenciais ordinarias, envolvendo as inter-
relages entre varidveis macrodinamicas e monetéarias. Este modelo
permitira estabelecer as relagcBes de impactos entre as variaveis inclusas
no modelo e, em especial, responder questdes relacionadas com as
interacbes entre varidveis macroecondmicas e monetarias e a
estabilidade do modelo econémico brasileiro. Adicionalmente, o0s
resultados do modelo também permitirdo responder as perguntas
destacadas no paragrafo anterior relacionadas a dominancia fiscal e
dominancia monetaria, a relacdo existente entre inflagdo e
déficit/supéravit publico e os efeitos das varidveis orcamentarias como
gastos publicos e impostos sobre a politica monetaria do BACEN.

1.1 OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS.

Tendo como base as questdes estabelecidas no paragrafo acima, o
objetivo geral deste trabalho é verificar as interagBes entre as politicas
fiscal e monetéaria no Brasil, durante o periodo 1996-2014, analisando
como os instrumentos de uma politica influenciam a outra, e estabelecer
previsbes do comportamento macrodindmico da economia e, em
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especial, verificar a estabilidade da politica econémica brasileira. Para
atingir este objetivo geral serdo definidos alguns objetivos especificos,
tais como:

i. Revisdo da literatura a fim de esclarecer conceitualmente a
relacdo existente entre as duas politicas, as inter-relagdes entre as
variaveis fiscais e monetarias, 0 que permitira entender a questdo de
dominancia fiscal e monetéria e detalhar a conjuntura econémica do
Brasil para o periodo estudado;

ii. Estruturar conceitualmente um modelo macrodindmico que
descreva 0 comportamento da interagdo entre politica fiscal e monetéria.
Segundo Zoli (2005), uma forma de avaliar o impacto da politica fiscal
sobre a politica monetaria seria estimar um modelo de equacOes
simultaneas, o0 que possibilitaria capturar todas as possiveis inter-
relagbes entre as variaveis fiscais e monetérias. Seguindo esta
abordagem, serd esbocado um modelo de cinco equagdes diferenciais
ordinérias, com a finalidade de estudar as dindmicas entre as variveis
fiscais e monetarias;

iii. O modelo dindmico estruturado sera calibrado, com a finalidade
de identificar as relagfes de impactos nas variaveis macroeconémicas e
monetarias introduzidas no modelo. Em seguida, com o modelo
calibrado, serdo estabelecidas previsGes futuras deterministicas do
comportamento da economia;

iv. O modelo macrodindmico estruturado e calibrado anteriormente
serd transformado em um modelo estocéstico, com a finalidade de
introduzir no sistema choques nos parametros e nas variaveis enddgenas,
a fim de estudar o grau de estabilidade na economia brasileira e verificar
a capacidade desta economia em absorver choques externos e internos;

v. Finalmente, serdo definidas trajetdrias de evolucdo, para varias
realizacfes de Monte-Carlo, para as variaveis fiscais e monetarias fins
(divida publica, inflacdo, taxa de juros interna, taxa de crescimento do
PIB, e o cAmbio). Também serd analisada a estabilidade dindmica das
variaveis endogenas do modelo, quando submetidas a choques de
inovacOes estocasticas de curto e longo prazo.

Tendo em vista as hip6teses estabelecidas na subse¢do anterior e
0s objetivos especificos destacados nos itens acima, pretende-se obter
resultados que destaquem as caracteristicas da economia brasileira que,
conforme Zoli (2005), trata-se de uma economia sob dominancia de
politica fiscal, pois, em grande parte, esta é integrada aos mercados de
capitais internacionais e exposta a reversdo dos fluxos de capital. Em
economias com estas caracteristicas, a politica fiscal pode também
influenciar a politica monetaria, afetando o risco de crédito, a taxa de
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juros, a taxa de cambio e, em dltima instancia, a inflagdo. Nesse
contexto, a politica monetéria torna-se inoperante. No entanto, existem
também pesquisas nessa linha que tém conjecturado que nas economias
emergentes, a condugdo da politica monetaria ndo é significativamente
afetada por mudancas nos saldos primarios reais, indicando que a
politica fiscal ndo atinge diretamente a politica monetéaria, Afonso
(2005), Gadelha (2006), Pires (2006), Sims (2005). Assim, subtende-se
gue o estudo conduzido nessa pesquisa poderad contribuir a entender
questdes relacionadas, relativas ao comportamento da economia
brasileira.

1.2 ESTRUTURA DO ESTUDO.

Além da introducéo, o trabalho serd divido em seis capitulos. No
capitulo dois, é apresentada uma revisdo da literatura, destacando
generalidades sobre as politicas fiscal e monetéria. Ainda, neste
capitulo, sera feito um breve resumo sobre o artigo de Sargent e Wallace
(1981), baseado na dominancia fiscal, destacado a hipotese da teoria
fiscal de nivel de preco (TFNP) e, por Ultimo, serd apresentada uma
pequena analise sobre a conjuntura da economia do Brasil (1980-2014).

No capitulo trés, é esbocado um modelo macroeconémico
deterministico de cinco equagGes diferenciais com a finalidade de
analisar o comportamento de uma economia emergente e, na sequéncia,
este modelo serd transformado em um modelo estocéstico, assim,
possibilitando introduzir choques nos parametros e nas variaveis
enddgenas, a fim de estudar a potencialidade da economia brasileira de
absorver choques externos e internos.

No capitulo quatro, serdo apresentados os procedimentos de
simulacdo computacional da pesquisa, assim como os resultados do
modelo deterministico. Em particular, nesse capitulo a base de dados
utilizada no modelo é detalhada, o processo de calibragdo do modelo
deterministico é especificado, os parametros de impactos identificados
no modelo deterministico serdo analisados, €, a partir dos quais, serdo
feitas analises da estrutura macroeconémica e monetaria da economia
brasileira, com consequentes analises das questdes chaves do trabalho
destacadas anteriormente. Depois, serda comentada a abordagem feita por
Zoli (2005) e por ultimo as previsBes deterministicas do comportamento
dindmico da economia brasileira serdo apresentadas.

No capitulo cinco serdo apresentadas as analises de estabilidade
da economia brasileira e bifurcac@es estocasticas.
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Finalmente, no capitulo seis serdo feitas as consideraces finais e
por fim no capitulo sete serdo elaboradas as referéncias.
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2 REVISAO DE LITERATURA.

As interagdes entre as politicas fiscais e monetarias podem ser
consideradas sobre diferentes angulos. Primeiramente, em angulo
técnico onde em tempo normal as autoridades fiscal e monetéaria
interagem para a gestdo da divida pablica. Em outra perspectiva, mais
ampla, as politicas fiscais e monetarias determinam conjuntamente a
producdo e a inflagdo. Estas interacBes sdo qualificadas de estratégicas,
pois o Policy Mix é o produto das a¢Bes autdbnomas destas autoridades,
onde cada uma se esforca para atingir o resultado mais proximo das suas
preferéncias.

Um fato importante a ser destacado € que este trabalho tem como
objetivo geral analisar as interacfes entre a politica fiscal e monetaria no
Brasil, utilizando um modelo macrodindmico. A analise dos fatores de
interacdo entre estes dois tipos de politicas permitird estabelecer as
direcdes dos efeitos entre as variaveis fiscais e monetarias que, por
Gltimo, possibilitara identificar qual tipo de dominancia que a economia
brasileira conhece no periodo estudado, 1996-2014.

Portanto, considerando que a dominancia da politica fiscal sobre
a politica monetaria (ou vice-versa, ou a indiferenca entre estas
politicas) se caracteriza pelos intercambios de efeitos entre vérias
variaveis macroeconémicas (tais como: taxas de juros, inflagdo, Divida
Publica, PIB e Cambio), entdo imaginamos que um modelo dindmico
estruturado, envolvendo estas varidveis, possibilita evidenciar com
clareza as questdes basicas destacadas no capitulo | e,
fundamentalmente, conduzir a compreensdo do comportamento global
das interacOes entre as politicas fiscais e monetéarias implementadas na
gestdo da economia brasileira, principalmente, sobre os tipos de
predominéancia regidos no processo econémico brasileiro. Assim, com a
finalidade de facilitar a andlise dos resultados do estudo implementado
neste capitulo, serd analisado os aspectos tedricos sobre as relagbes entre
as politicas fiscais e monetarias, no sentido de estabelecer uma ideia
geral sobre o tema estudado. Em especial, analisar-se-a a concepcéo de
dominéancia, e seus impactos sobre a politica monetaria, primeiro,
conforme Sargent e Wallace (1981) e segundo, de acordo com a Teoria
Fiscal do Nivel de Preco (TFNP); isso ajudara a entender as exigéncias
do primeiro objetivo especifico citado no capitulo I, a relagdo existente
entre as duas politicas (monetérias e fiscais), e detalhar a conjuntura
econdmica do Brasil para o periodo estudado.

Para atender os requisitos abordados, este capitulo foi dividido
nas seguintes secbes: Generalidade sobre as politicas fiscal e monetaria,
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dominancia fiscal de Sargent e Wallace (1981), a TFNP e, enfim, a
estrutura da conjuntura econdmica do Brasil 1996-2014.

2.1 GERALIDADE SOBRE AS POLITICAS FISCAL E MONETARIA

Geralmente, a politica fiscal se refere a escolha do governo em
relagdo ao uso da tributacdo e gastos do governo para regular o nivel
agregado da atividade econdmica. No mesmo sentido, o uso da politica
fiscal implica em alteragGes no nivel ou na composi¢cdo dos gastos do
governo ou na tributacéo e, consequentemente, na posicao financeira do
governo. As principais varidveis que os detentores de poder de deciséo
de politica se concentram em incluir déficits orcamentais e da divida,
bem como os niveis de tributacdo e de despesa.

A politica monetéria refere-se ao controle do Banco Central da
disponibilidade de crédito na economia, para atingir os objetivos gerais
da politica econdmica. O controle pode ser exercido através do sistema
monetario, operando em tais agregados como a oferta de moeda, o nivel
e a estrutura das taxas de juros e outras condigdes que afetam o crédito
na economia. O objetivo mais importante dos bancos centrais é a
estabilidade de precos, mas pode haver outros, como a promogédo do
desenvolvimento econémico e o crescimento, a estabilidade da taxa de
cambio e garantindo a estabilidade do balango de pagamentos, a nivel
interno e externo, e mantendo a estabilidade financeira. Nesta politica,
as varidveis-chaves sdo a taxa de juros, a oferta de moeda e crédito, e a
taxa de cdmbio.

Embora as politicas monetéaria e fiscal sejam implementadas por
dois corpos diferentes, elas estdo longe de serem independentes. A
mudanca de uma vai influenciar a eficicia da outra e, assim, o impacto
global de qualquer uma delas muda. A importancia surgiu sobre o que
cada um vai fazer para ajudar alcancar a estabilidade macroeconémica e
o crescimento. E por isso que é crucial estabelecer um processo de
coordenacdo consistente das politicas monetaria e fiscal e também
coordenar outras politicas, tanto quanto possivel, para evitar a
inconsisténcia no equilibrio macroeconémico da economia. Esta
coordenacdo combinada de politicas é um componente chave de politica
macroecondmica do FMI e dos programas de ajustamento econdmico,
em conjunto com as politicas externas, estruturais e financeiras. Na
pratica, os desequilibrios da situagdo orgamental, em muitos casos,
provaram ser um elemento chave em ambos 0s problemas
macroecondmicos e sua solucdo. Na realidade, os problemas
macroecondmicos que os paises enfrentam geralmente consistem em um
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desequilibrio misto e necessitam de um amplo conjunto de respostas das
politicas. Neste sentido sera feito, a seguir, um breve resumo sobre a
relagdo existente entre as politicas fiscal e monetaria de uma maneira
geral e depois nos paises emergentes.

2.1.1 Relagédo entre as duas politicas.

Existem dois canais diretos e indiretos pelo quais a politica fiscal
afeta a politica monetéria e, portanto, os bancos centrais. Comecando
com a primeira categoria, ha uma série de maneiras na qual a politica
fiscal pode entrar em conflito com a politica monetaria. Em primeiro
lugar, uma politica fiscal expansionista pode resultar em déficits
orcamentais excessivos, 0 que pode criar uma forte tentagdo para que 0s
governos recorram ao Banco Central para financiar os déficits. Uma
politica fiscal expansionista, em seguida, leva a uma politica monetéria
expansionista, alimentando pressfes inflacionarias, causando uma
possivel apreciacdo real da moeda e, consequentemente, dificuldades no
balanco de pagamentos, potencialmente, resultando ainda em uma crise
de moeda (e/ou bancéria).

Mas, mesmo que os governos financiem seus déficits de uma
forma ndo monetaria, ou seja, através dos mercados financeiros, pode
ser motivo de preocupacdo, especificamente, devido ao efeito de
crowding out’: se 0s governos assumirem (também) muitos
financiamentos nos mercados, o resultado pode conduzir a uma
deficiéncia de crédito para o setor privado. Isso pode prejudicar o
desenvolvimento econdmico e o crescimento, 0 que seria, certamente,
uma preocupacdo do Banco Central. No lado externo, o excesso de
dependéncia de financiamento externo da divida interna compromete a
estabilidade da taxa de cAmbio e/ou do balango de pagamentos.

Ha outro canal mais direto através do qual a politica fiscal afeta
0s bancos centrais. Este canal é estabelecido pelo impacto dos tributos
sobre o nivel de precos e, portanto, sobre a inflagdo. Se 0s governos
sentem-se forcados a recorrer a aumentos substanciais nos impostos
indiretos, como, impostos sobre as vendas e impostos sobre valor
adicionado, em vez de impostos sobre as varias formas de tributacdo de
renda, isso terd um impacto direto sobre os precos. A principal
preocupacdo aqui é que um aumento pontual leva a uma espiral salarios-

’Em portugués, Efeito de Deslocamento ou de Evicgdo, corresponde a uma
reducdo no investimento e de outras componentes da despesa agregada sensiveis
as taxas de juros, sempre que o Estado aumenta a despesa publica.



30

pregos e, portanto, a uma inflacdo (alta) e expectativas inflacionarias
altas.

Além dessas relagdes diretas entre a politica fiscal e monetéria,
existem mais canais indiretos por meio das expectativas. As percepcdes
e expectativas de grandes e continuos déficits orcamentarios, resultando
em grandes necessidades de financiamento, podem abrir uma falta de
confianga nas perspectivas econdmicas. 1sso pode tornar um risco para a
estabilidade dos mercados financeiros. Essa falta de confianca na
sustentabilidade da posicdo financeira do governo pode também tornar-
se um fator desestabilizador dos mercados de titulos e de cambio,
eventualmente, até mesmo levando ao colapso do regime monetario.

2.1.2 Politicas fiscal e monetaria nos paises emergentes.

Nas ultimas décadas, a politica fiscal também foi uma grande
preocupacdo para a politica monetaria em economias emergentes.
Déficits fiscais insustentaveis e os niveis de divida publica criaram um
meio ambiente de dominancia fiscal em muitos paises, levando a
inflacdo alta e volatil e prémios de risco elevados sobre a divida publica.
Uma taxa de cambio desfavoravel, ligada a uma fraca credibilidade nas
politicas fiscal e monetaria, expde as economias emergentes a fluxos de
saidas de capitais. Conforme resumido por Yoriikoglu e Kiling (2012),
tal cenério fiscal foi associado com baixos niveis de desenvolvimento
financeiro, um alto grau de dolarizacdo, e alta taxa de repasse cambial.
A consequéncia foi que ambas as politicas, fiscal e monetéria, tendem a
ser pré-ciclicas em muitos paises, acentuando a volatilidade econdémica.

Segundo Montoro, Takats e Yetman (2012), diversas economias
emergentes tinham uma divida publica elevada durante os anos 1980 e
1990, isso restringiu a politica monetaria. Porém, ao longo da Ultima
década, o nivel da divida puablica destas economias caiu €, com isso,
melhorou as posi¢Bes orgamentais. Um declinio significativo dos
déficits orcamentais e da divida publica reduziu o problema da
dominancia fiscal, e causou politicas anticiclicas mais viaveis. Embora a
média dos déficits fiscais em percentagem do PIB das economias
emergentes caiu durante os anos 1990 e 2000, no periodo antes da
recente crise financeira de 2008, a reducdo da divida publica bruta em
percentagem do PIB foi ainda mais impressionante, chegando a 1,8%
durante 2000-2007. Ao medir o grau de ciclicidade da politica fiscal, a
partir de duas funcbGes de reacdo separadas das politicas fiscal e
monetéaria (a partir de uma regra de Taylor), os autores mostraram que
na maioria das economias emergentes, tanto a politica fiscal como a
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monetéria foi utilizada para suavizar a volatilidade do produto durante
0s anos de 2000-2011.

Diversos trabalhos discutem os fatores que anunciam essa
mudanc¢a. Na maioria dos casos, as medidas para fortalecer em médio
prazo a sustentabilidade orcamental e a credibilidade da politica
monetaria desempenharam um papel decisivo. O Brasil fornece um
exemplo interessante de uma reviravolta dramatica, em uma economia
que ja foi considerada muito vulneravel a crise e as politicas pro-ciclica.
Como observado no documento elaborado por Aradjo et al. (2012), a
flexibilidade da politica do Brasil foi reforcada por uma série de
reformas politicas criticas estabelecidas nos anos de 1990-2000, tais
como: (i) a transicdo para um regime de metas de inflagdo; (ii) acOes
concentradas pelo Banco Central e Tesouro Nacional, com a finalidade
de reduzir a magnitude das dividas de curto prazo indexadas a
economia, e; (iii) a introducdo da Lei de Responsabilidade Fiscal em
1999, com a finalidade de fortalecer as instituicbes financeiras e
estabelecer a transparéncia, bem como reforcar o objetivo de manter
superavits primarios consistentes. Os aspectos dessas reformas politicas
serdo visto em detalhes, posteriormente.

Depois de resumir as relagdes existentes entre as duas politicas,
serd estudada nas duas se¢des seguintes a nogdo de dominancia fiscal
segundo Sargent e Wallace (1981) e a teoria fiscal de nivel de preco,
com o intuito de melhor compreender, teoricamente, o objetivo principal
deste trabalho.

2.2 DOMINANCIA FISCAL DE SARGENT E WALLACE (1981).

Sargent ¢ Wallace (1981), no artigo “Some unpleasant monetarist
arithmetic” descrevem o efeito da politica fiscal sobre a politica
monetaria em um ambiente que eles chamam de “dominéancia fiscal”.

Segundo os autores, no caso de dominéncia fiscal, quando a taxa
da divida publica atinge um nivel que ndo deveria ser superado, o0 Banco
Central é obrigado a mudar o objetivo da politica monetaria (controlar o
nivel de preco) para monetizar os déficits publicos, a fim de estabilizar a
taxa de endividamento publico. Isto leva a uma rapida criagdo de moeda
tendo como principal desvantagem o crescimento na inflagdo, mas desde
gue a politica fiscal ndo seja alterada, isto garante a solvéncia fiscal.

De acordo com os autores acima citados, inicialmente, os déficits
orcamentais excessivos sdo financiados através da emissdo de divida e
ndo pela criacdo de moeda, pois 0 Banco Central assume uma posigdo
conservadora, com a finalidade de evitar a criagdo excessiva de moeda.
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No entanto, quando o endividamento publico atingir um nivel méaximo
aceitavel, se a politica fiscal ndo for alterada, o0 Banco Central devera
recorrer a renda por senhoriagem para estabilizar a taxa da divida
publica; ou seja, utilizar a inflacdo para o controle da divida. Neste caso,
0 Banco Central deve abandonar a meta de estabilidade de precos para o
objetivo da estabilidade da taxa da divida publica, portanto, havendo a
dominancia fiscal. Entdo, nesse contexto a inflacdo cresce e torna alto,
cujo nivel seré diretamente proporcional ao grau de conservadorismo do
Banco Central.

Blanchard (2004) citado por Marques Junior (2009) trata uma
forma especifica de domindncia fiscal. Baseando-se em um teste
empirico feito sobre Brasil, 0 autor mostra que, com objetivo de manter
a inflacio dentro da meta estabelecida, a politica monetaria
contracionista pode apresentar resultados contrarios ao esperado, se
considerar os efeitos de algumas condicfes especificas das variaveis
fiscais. Isso para dizer que, além da politica monetéaria ser insuficiente
para controlar a inflagdo, também, apresenta um efeito contrario ao
esperado, aumentando o nivel de prego. O autor continua explicando que
num ambiente de alta razdo DLSP/PIB (considerando que uma grande
parte desta divida esteja em moeda estrangeira e alta aversdo ao risco
dos investidores internacionais), uma subida da taxa de juros a fim de
manter a inflacdo dentro da meta, pode ser entendida como uma maior
probabilidade de haver default, que causaria uma fuga de capital, em
seguida uma depreciacdo de cambio real o qual faria aumentar o nivel de
prego.

Continuando nesta mesma linha, Carneiro e Wu (2005) definem a
dominéncia fiscal como uma situagdo na qual a inflacdo ndo seja um
fendmeno monetdrio, como 0s monetaristas entendem, mas um
fendmeno ligado aos choques fiscais. Eles continuam dizendo que esta
expressao (dominancia fiscal), é usada para descrever a situacao na qual
a divida liquida do setor publico atinge um nivel maior do que a
guantidade sustentavel ao crescimento da economia. E quando a divida
publica chegar neste nivel, ela causa um aumento do risco pais. Os
autores conseguem demonstrar isso provando que a existéncia de um
feedback entre a divida e o risco-pais seja uma condi¢do necessaria para
que a dominancia fiscal seja um problema para o crescimento da
economia.

Em resumo, baseando-se nas abordagens dos autores acima
citados, pode-se concluir que nas circunstancias extremas, com um
nivel de divida elevada, ndo existe governo no mundo onde a sua
restricdo orcamentaria e o seu objetivo da estabilidade de precos do
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Banco Central possam ser satisfeitos simultaneamente; a economia deve
escolher um ou outro. Entdo, um nivel elevado de endividamento
publico aumenta a probabilidade de dominancia fiscal (onde a politica
monetaria perde a sua independéncia) no futuro. Nesta mesma linha,
sera demonstrada a seguir outra interpretacdo da dominancia fiscal,
abordando especificamente que existe esta dominancia ndo s6 por que
h& uma passividade total da politica monetaria, mas por causa de
coordenacdo das duas politicas na determinacdo de preco. Isso serd
explicado na se¢do a seguir segundo a Teoria Fiscal de Nivel de Preco
(TENP).

2.3 TEORIA FISCAL DE NIVEL DE PRECO (TFNP).

Outra abordagem da dominancia fiscal é a TFNP Desenvolvido
por Leeper (1991), Sims (1994) e Woodford (1994; 1995); ela tirou
muita a atencdo dos economistas, mostrando que para controlar o nivel
de preco, a politica monetéaria ndo é suficiente, sendo também preciso a
participacdo da politica fiscal. Nesta teoria, as autoridades fiscais séo
responsaveis pelo superdvit primario, as autoridades monetarias
responsaveis pelo estoque nominal de moeda e o publico sendo
responsavel pelo nivel de encaixes reais e, portanto, do nivel de preco.

A TFNP, mesmo sendo tedrica e ndo parte de nenhum fato
observado, forneceu muitas contribuicdes cientificas para projetos de
coordenacdo de politicas macroecondmicas. Esta teoria se inicia
partindo de duas problematicas: primeiro, ndo existe mais agregado
monetario, ndo remunerado, indispensavel para as transagdes, em que a
oferta de moeda é controlada, ou seja, em uma economia moderna, 0s
ativos ndo remunerados sd0 poucos e ndo tém um papel
macroecondmico importante. O nivel de preco ndo pode ser determinado
pela oferta de moeda ex6gena, nem a inflagdo pela taxa de crescimento
exogena da massa monetaria. A inflacdo depende da regra de fixacdo da
taxa de juros pelo Banco Central.

Segundo, o governo estabelece certa politica fiscal com duas
finalidades: em um lado, os objetivos microeconémicos de despesas e de
redistribuicdo; de outro lado, os objetivos macroecondmicos de
regulacdo. Este governo tem uma restricdo intertemporal que é a
evolugdo da divida puablica. Para muitos economistas o governo deve
planejar seus superdvits primarios futuros de tal forma que sua restri¢céo
orcamentaria intertemporal seja respeitada, qual for a evolucdo da
producdo, do preco e da taxa de juros; ele deve aumentar o seu saldo
primario se a divida aumentar (comportamento qualificado como
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ricardiano por Sargent (1982)). Para TFNP, o governo pode ndo se
preocupar do seu equilibrio intertemporal, e a realizacdo do equilibrio
macroecondmico que assume que esta restricdo seja verificada, este
comportamento é chamado de ndo-ricardiano.

Assim, a TFNP aplica ao comportamento do governo a distin¢ao
aplicada por Barro (1974). Segundo o autor, as familias sdo ricardianas
se elas souberem incorporar nas suas antecipacfes o fato de que o
governo deve satisfazer a sua restricdo do equilibrio intertemporal, ele
deve aumentar os impostos no futuro depois de uma subida de déficit
publico e se elas ndo reagirem a uma alta de imposto hoje e amanha,
isso significa que a divida publica que eles detém ndo constitui uma
riqueza real, pois sera compensada pelo aumento de imposto futuro. Elas
ndo sdo ricardianas se considerar a divida publica como riqueza real.

A determinacdo do nivel de precos também enfrenta duas
alternativas. Na primeira, se os precos sdo perfeitamente flexiveis, o
nivel de precos pode alterar em cada periodo para garantir a solvéncia
fiscal, pois, o nivel de precos depende diretamente das politicas
esperadas. No entanto, em uma segunda alternativa, se 0S precos se
ajustarem lentamente, o nivel de precos ndo dependera diretamente das
politicas esperadas, mas ele evoluira com o ajuste econdémico geral (com
as taxas de juros, precos de ativos, nivel de producdo, etc).

No debate entre Buiter e Woodford (Buiter, 2000 e Woodford,
2001) fica caracterizado como bastante emblematico o grau de validade
do TFNP. Notadamente, Buiter (2000), ao tratar da validade da TFNP,
destaca uma questdo intrinseca ao comportamento "nado-ricardiano” do
governo. Isto &, a restricio econdmica imposta aos gastos
governamentais ndo pode ser uma condi¢do para atingir o equilibrio.
Uma restricdo econdmica deve ser satisfeita para todas as combinages
possiveis de precos, taxas de juros e producdo, enquanto que uma
condicdo de equilibrio se caracteriza, por definicdo, atender
combinagdes de variveis macroecondmicas em um estado de equilibrio
especifico. Também, Woodford (2001) analisa esta questdo,
promovendo a ideia que o0s consumidores detém também um
comportamento ndo-ricardiano, e isto € uma condicdo necesséria para
garantir a TENP, como descrito a seguir:

“The basic economic mechanism (at the heart of
the FTPL) is the wealth effect of fiscal
disturbances upon private expenditure. The
anticipation of lower primary government
surpluses makes households feel wealthier (...).
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Equilibrium is restored when prices rise to the
point that the real value of nominal assets (held by
households) no longer exceeds the present value
of expected future primary surpluses, since at this
point the private and public expenditure that
households can afford is exactly equal in value to
what the economy can produce (WOODFORD
2001, p. 684).”

Com base nos entendimentos de Buiter (2000) e Woodford
(2001), Leith e Woren-Lewis (2000), LWL, propds um quadro
macroecondmico para a TFNP. Eles examinaram as interacfes entre as
politicas fiscais e monetarias em uma economia com precos rigidos e o0s
consumidores ndo-ricardianos. Estes desvios do quadro neoclassico
implicaram num conjunto mais rico de interacbes entre as politicas
macroecondmicas que aquelas interacGes estabelecidas no canal classico
de receitas de senhoriagem, ou inflacdo surpresa no ndcleo do TFNP.
LWL demonstrou que dois regimes politicos estaveis poderiam ser
identificados: no primeiro, a politica monetaria seria "ativa", no sentido
definido por Leeper (1991), ou seja, reagiria com dureza aos desvios da
inflacdo de seu valor de estado estacionario; enquanto a politica fiscal
seria "passiva", ou seja, reagiria com dureza aos desvios da divida
publica, de seu valor de estado estacionario. No segundo, as reagdes de
politica monetaria para a inflacdo seriam mais fracas, considerando que
0 governo iria estabilizar a divida publica, de forma muito lenta. Este
caso foi, claramente, 0 que mais aproximou a concepc¢éo do trabalho de
Woodford (2001), tratando-se da TFNP. Neste ponto, LWL também
concluiu que o comportamento ricardiano dos consumidores ndo se
caracteriza de forma contraditoria com a concepgdo da TFNP.

Como se acaba de demonstrar, a TFNP surgiu hum contexto de
desaparicdo da teoria monetaria de nivel de preco. Considerando a
instabilidade da detengéo de moeda e o fato de que a politica monetéria
ndo consiste a oferecer de uma quantidade predeterminada de ativo que
pode ser considerado como a Unica forma de pagamento, a ideia onde o
nivel de prego e a inflagdo sdo determinados pela oferta de moeda ndo
tem mais importancia.

Embora que as duas abordagens acima relatadas falem o mesmo
assunto (dominancia fiscal), pode-se identificar algumas diferencas entre
elas. Segundo Moreira, Souza e Almeida (2007), esta diferenca fica na
maneira de interpretar a restricio orcamentaria intertemporal do
governo. Enquanto na teoria fiscal do nivel de preco esta restricdo é
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considerada como uma condi¢do para definir o nivel de prego de
equilibro, na interpretacdo do Sargent e Wallace, ela é uma restricdo
garantida para todos os niveis de preco.

E possivel resumir de forma a perceber que uma coordenagio
entre as politicas fiscal e monetaria é necessaria para assegurar um
equilibrio macroeconémico em fim a salde da economia. Da mesma
forma como toda teoria econémica, a teoria fiscal de nivel de preco tem
também o seu limite.

O resumo sobre as duas abordagens de dominancia fiscal feito
nas secbes acima permite de entender teoricamente o objetivo do
trabalho, que é analisar as interagBes entre a politica fiscal e monetaria
na economia brasileira, estabelecendo as inter-relagdes entre variaveis
fiscais e monetarias via um modelo macrodindmico. A lembrar de que
esta andlise possibilitara identificar qual tipo de dominéncia que a
economia brasileira conhece no periodo estudado, 1996-2014. Neste
sentido, antes de eshocar matematicamente no capitulo trés o modelo
macrodinamico, sera feito na secdo a seguir um resumo sobre a
conjuntura econdmica brasileira durante o periodo 1990-2014 para
contextualizar o tema do estudo.

2.4 A CONJUNTURA ECONOMICA DO BRASIL 1990-2014.

Nesta secdo, sera feito um breve resumo sobre a situacdo
macroecondmica do Brasil de 1990 a 2014 de forma geral e para o
periodo estudado de uma maneira particular.

2.4.1 A década de 1990.

Na historia econdmica do Brasil, os anos 90 foram chamados de
década de reforma, pois aconteceram mudancgas em varios aspectos da
politica econémica e administrativa do pais, essas mudangas ocorreram
via as aberturas comerciais, a privatizacdo de empresas estatais, as
reformas na seguranga social, na administracdo publica e na politica
fiscal. Também, no inicio da década, um grande fluxo de capital e
mudangas tecnolégicas marcou o cenario internacional. Embora o
ambiente macroecondmico doméstico instdvel impeca a economia
brasileira a participar plenamente nestes novos movimentos, 0s
formuladores da politica econdmica local estdo cientes do sucesso das
outras economias emergentes e do caminho para alcancar este sucesso.

Apo6s mais de trés décadas fechadas assistindo o Estado como
principal produtor de bens e servicos e com a inflagdo alta no pais,
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Brasil tornou no final de década 90, um pais muito aberto ao comércio
da mercadoria e uma reduc¢édo do poder do Estado na producéo.

Depois de atingir um nivel recorde de inflagdo em 1993, 2489%,
a economia conheceu uma estabilizacdo de prego durante mais de seis
anos com uma taxa gradualmente decrescente chegando ao valor de um
digito em 1996, antes de atingir 5.3% em 2000, Baumann (2001).

O autor a cima citado continuou elaborando os seguintes efeitos
da estabilizacdo do preco da década de 90:

i. A gestdo de um efeito riqueza que afetou os consumidores e
produtores;

ii. A criacdo de um ambiente politico favoravel as reformas;

iii. A inspiracdo de confianca dos investidores brasileiros e
estrangeiros;

iv. Eliminacdo dos ganhos substanciais obtidos pelo governo e pelo
setor bancério da inflacéo.

Pelo jeito, depois 1994, parece que a economia reuniu todas as
condigdes para conseguir uma estabilidade macroecondmica, tal ndo foi
0 caso ja que os anos 90, de uma forma global, foram marcados pela
baixa taxa de crescimento, pelo aumento da divida publica e externa,
aumento da taxa de desemprego, e pela crise do balango de pagamento.
Isso por causa de trés fatos interdependentes:

i. Erro de apreciagdo do problema que deve ser resolvido a partir
de 1995;

ii. O segundo consenso de Washington que obriga a contar na
poupanca externa para se desenvolver;

iii. A auséncia de consciéncia dos dirigentes brasileiros que, no
lugar de aumentar o seu grau de autonomia via industrializacdo, se
limitam a reproduzir o esquema de consumo dos paises desenvolvidos,
como nos Estados Unidos.

Embora parar a inflagdo seja a maior solugdo para conseguir a
estabilidade macroecondmica e langar o desenvolvimento, 0 pais néo
conseguiu apds 1994, com o ministro Cardoso, isso por causa da politica
de cambio e da taxa de juros. Apds a valorizacdo de sua moeda, no
segundo semestre de 1994, logo depois do Plano Real, o Brasil tem sido
incapaz de corrigir esse desequilibro, j& que, mesmo deixando o cambio
flutuar, ele manteve altas taxas de juros. Esta sobrevalorizacdo da taxa
de cémbio facilitou o consumo de bens importados, impediu a
estabilizacdo das contas externas, tornou impossivel a retomada dos
investimentos e a realizacdo do equilibrio fiscal. Para combater a
inflagdo e, a convite do segundo consenso de Washington, o pais ndo
deixou a sua moeda ajustar conforme ao nivel compativel com o seu
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elevado grau de divida externa. Pelo contrario, o Brasil manteve uma
alta taxa de juros que prejudicou os investimentos internos e explodiu
tanto o déficit orcamental como a divida publica.

Assim, o plano real em 1994 teve dois inimigos préximos: a
sobrevalorizacdo do cambio e a alta taxa de juros. O primeiro causou um
aumento do consumo e uma diminuigdo da poupanga interna, enfim o
desequilibrio do balango de pagamento; enquanto o segundo afetou 0s
investimentos e o desequilibrio fiscal. De 1995 até final de 1998, a
equipe do governo Cardoso, dirigido pelo ministro Pedro Malan,
conservou o cambio sobrevalorizado e a alta taxa de juros. E em janeiro
de 1999, o presidente deixou o cAmbio flutuar contrariamente a vontade
politica do seu ministro.

Em resumo, embora que o Plano Real conseguiu a estabilidade do
preco, a sua politica macroeconémica durante a boa parte dos anos 90
ndo foi boa, deixando um cdmbio sobrevalorizado e uma taxa de juros
alta. Isso fez com que o pais gastasse no consumo mais do que as suas
receitas e, portanto, aumentasse a sua divida externa que ja estava muito
alta. A consequéncia foi duas crises do balan¢o de pagamento e uma
guase estagnacdo da renda por habitante neste periodo.

2.4.2 Década de 2000.

No inicio dos anos 2000, especialmente em 2001, a economia
brasileira conheceu um sobreaquecimento, com a depreciacdo do
cambio (2,80 reais/dolar) no momento da recessdo nos Estados Unidos e
da crise na Argentina, que obrigou o Banco Central a elevar a taxa
bésica de juros (SELIC) para lutar contra a inflagdo. Esta taxa de juros
passou a ser uma das mais altas do mundo e, o Banco Central ndo
cumpriu a regra de ouro de qualquer politica monetaria: trazer a taxa de
juros para o nivel mais baixo possivel, assegurando simultaneamente o
equilibrio macroeconémico. Considerando as taxas de juros como a
Gnica arma disponivel para as autoridades monetarias alcancarem os
seus objetivos (controlar a inflacdo) ha sempre "boas razdes" para subi-
las. As vezes, a raz&o € para atrair capitais de curto prazo; outras vezes é
para evitar 0 superaquecimento da economia ou um aumento
desproporcional no déficit em conta corrente; ou entdo, também é a
necessidade de maior controle da inflacdo, embora a inflagdo néo seja
ligada a demanda.

Nesta mesma linha, Bresser-Pereira e Nakano (2002) afirmaram
que o Banco Central deveria dar menos importancia a flutuacdo
temporaria do cambio para pensar em longo prazo. O objetivo de
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controlar a inflagdo deve ser de médio e longo prazo, pois, as
aceleracOes e desaceleracdes dos precos ndo requerem mais a mudanca
nas taxas basicas. Em revanche, as taxas de juros devem reagir a
escassez de producdo que tem um efeito inflacionario.

Em 2001, o Banco Central errou quando decidiu, para controlar a
inflagdo, renunciar a guerra contra a taxa de cambio sobrevalorizada e
elevar os juros novamente, vendendo ddlares no mercado financeiro
local e trocar os titulos federais ndo indexados para os titulos indexados
em ddlares. Deste jeito, além de ndo manter seus compromissos com a
meta de inflagdo, também aumentou a vulnerabilidade a uma crise no
balanco de pagamentos, crise que ocorreu no ano seguinte, em 2002
(ano em que as metas de inflagdo ndo iriam ser respeitadas). Nesta
intervencdo do Banco Central no mercado financeiro em 2001, as
autoridades monetérias conseguiram abaixar o cambio e evitaram uma
pequena e provisoria alta de inflag&o.

Em 2002, o custo desta politica foi muito alto quando o cambio
comecou a subir de novo. O dolar que ndo deveria passar a barra de 3.50
reais, chegou a 4 reais. Duas das razfes desta crise foram: primeiro, a
popularidade de Lula nas pesquisas que, antes da crise ocorrer, 0
candidato do PT (Partido dos Trabalhadores), teve mais de 30% das
intencdes de votos e ja parecia vencer a eleicao presidencial. Obvio que
pelas vitorias dos candidatos do PT nas elei¢bes municipais de 2000, era
claro que o futuro presidente seria mais da esquerda. Segundo, mesmo
antes da eclosdo da crise, para aumentar suas chances, Lula tinha
moderado suas propostas e eliminou 0os componentes radicais.

Em 2003, no primeiro ano de presidéncia, Lula seguiu a politica
de centro-esquerda do seu predecessor Fernando Henrique Cardoso,
embora prometa nas campanhas, de abaixar as taxas de juros basicas
(SELIC). Para justificar esta politica, Lula colocou na frente, a crise de
2002, que na sua opinido foi uma crise de confianca dos mercados.
Neste sentido, junto com o seu ministro de finangas, Antbnio Palocci,
Lula criou “um choque de credibilidade” seguindo a politica
recomendada pelo FMI (Fundo Monetario Internacional) e apoiado pelo
setor financeiro. J4 em maio de 2003, a confianca voltou e o risco pais
passava de 1446 pontos em dezembro de 2002 a 468 pontos em
dezembro de 2003. O cambio diminuiu para 2,80 reais por um dolar
ainda estd em um nivel sobrevalorizado, no mesmo instante, a inflagéo
parou de subir e recuou. O Banco Central considera ainda, de acordo
com o FMI e o sistema financeiro, que o Brasil deve aumentar a taxa
basica de juros (17% real ao ano). O Banco Central esperou que a
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inflagdo recuasse para reduzir a taxa SELIC mantendo-a a cima de 9%
real.

Esta politica de compressdo fiscal e das taxas de juros reais
resultou em um crescimento negativo na renda per capita e em um
aumento do endividamento do Estado. Em 2003, Apesar da existéncia
de um superavit primario equivalente a 4,3% do PIB, o pagamento de
juros sobre a divida ascendeu a 9,5% do PIB, o que resultou em um
déficit de até 5,2% do PIB, e, assim, uma acumulacdo de divida. O
governo Lula suspendeu todos os programas de investimento enquanto
estava pagando juros da divida. Em suma, 0 governo preservou as
solu¢bes macroeconémicas do governo Fernando Henrique Cardoso
mantendo-se na vontade do segundo Consenso de Washington, a taxa de
cambio valorizada e as taxas de juros reais em um nivel alto. Agora,
como a taxa base tem uma influéncia sobre a divida publica elevada, os
juros pagos foram excessivos, neutralizando aoc mesmo tempo o
superavit primario.

Como vemos no ultimo paragrafo, o primeiro ano do mandato do
Lula foi marcado pelas politicas macroeconémicas do seu antecessor.
Adicionando a esta politica, o governo Lula (2003-2010) foi marcado
também pela expansdo das politicas sociais e pela implementacdo de
reformas microecondmicas. Lula tem mantido a meta de inflagcdo e o
regime de cadmbio flexivel que mantiveram a estabilidade dos precos.

Comecando sob o signo da austeridade, a politica
macroecondmica tornou-se mais conciliatéria no segundo mandato de
Lula, especialmente depois da crise global de 2008. Neste sentido, o
governo adotou uma politica fiscal para apoiar a atividade (sob a forma
de impostos mais baixos sobre os produtos industriais), uma politica
monetaria mais conciliatéria e também ampliou as linhas de crédito
oferecidas ao setor privado pelos bancos publicos.

A forte demanda dos vizinhos latino-americanos em bens
manufaturados e da China em produtos primérios (em 2010, a China
absorveu mais de 40% de minerais e mais de 15% dos produtos
alimentares exportados pelo Brasil), combinada ao aumento dos precos
mundiais dos bens primérios, refletiu-se em um forte aumento nas
exportacOes brasileiras a partir de 2003 e por uma melhora significativa
em termos de comércio do pais. Ao mesmo tempo em que a balanca
comercial melhore, as altas taxas de juros resultante da meta de inflagéo
atrairam o capital estrangeiro, o que levou a um acumulo significativo
de reservas cambiais. Desde o final de 2007, o pais se tornou credor
externo liquido. A crise do balango de pagamentos recorrentes e a divida
externa fazem parte do passado.
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A contribuicdo mais notavel do governo Lula foi as reformas
microecondmicas. Gracas a estabilidade macroecondmica e um
ambiente externo favoravel, o governo parou de pensar de maneira
provisoria e foi capaz de concentrar-se no futuro. Esta foi, em especial,
para melhorar o ambiente institucional do pais para criar as condicfes de
um crescimento sustentvel.

Para melhorar o mercado de crédito e o sistema financeiro, novos
instrumentos de financiamento privados foram criados ou aperfeicoados.
Por exemplo, o governo criou um dispositivo legal permitindo que os
encargos mensais sobre certos tipos de créditos sejam automaticamente
descontados da remuneracdo do devedor e transferidos para o credor.
Isso reduz muito o risco de ndo pagamento e faz beneficiar o0 mutuario
das taxas de juros menores.

A introducdo do imposto sobre o valor adicionado reduziu as
distorcBes dos precos relativos produzidos pelo acimulo dos impostos
passados. Além disso, a pressao fiscal sobre os bens de capital e sobre a
poupanga de longo prazo foi reduzida. A ideia era reduzir tanto os
custos de novos investimentos como do seu financiamento e, no final,
aumentar o crescimento potencial da economia.

Foram tomadas diversas medidas para reforgcar a coesdo social:
isencdes fiscais para os bens de necessidades bésicas, aumentar o acesso
de grupos de baixa renda ao crédito e ao sistema bancario (incluindo ao
microcrédito para atividades de producdo) e, finalmente, 0 aumento dos
recursos disponiveis para as hipotecas de habita¢&o popular.

Uma mudanga importante foi feita legalmente com a criacdo de
uma nova lei de faléncias. Isso tem estimulado negociagdo entre
devedores e credores e reduz o incentivo para abusar da lei do
pagamento da divida, assim como as disposi¢des anteriores (Lisbhoa,
2010).

As reformas microecondmicas sd0 importantes para o
desenvolvimento em longo prazo da economia, mas as politicas sociais
eficientes podem ter um impacto imediato no bem estar. Este foi o caso
do programa Bolsa Familia, o programa mais popular do governo Lula.
A Bolsa Familia reuniu, na verdade, quatro programas de transferéncias
condicionadas em dinheiro, trés criados pelo governo anterior (Bolsa
Escola, Bolsa Alimentacdo e Auxilio Gas) e um (Cartdo Alimentacéo)
criado por Lula. Com o programa Bolsa Familia, as familias pobres
recebem um subsidio mensal, tendo elas filhos ou ndo. As familias
pobres com filhos recebem uma bolsa maior, condicionada, entre outras,
a assisténcia pré-natal, a vacinacdo e a frequéncia escolar das criancas.
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A Bolsa Familia tem-se revelado particularmente eficaz para direcionar
as populacdes mais necessitadas (Pero, 2012).

"Pela primeira vez na histéria deste pais”, para usar a frase
favorita de Lula, o coeficiente de Gini diminuiu continuamente ao longo
de dez anos. A pobreza, definida por uma renda menor que dois dolares
por dia, diminuiu de 21% da populagdo em 2003 para 11% em 2009. Os
aumentos do salario minimo real, o baixo nivel da inflacdo e o
crescimento tiveram um papel importante na reducéo das desigualdades,
mas a Bolsa-Familia tem sido uma dispositiva central, enquanto
representando apenas 4% dos gastos sociais e menos de 0,4% do PIB em
2011.

2.4.3 A situacdo econbmica no primeiro mandato do governo Dilma.

De 2000 a 2011, o Brasil foi caracterizado por uma potencial
restricdo de crescimento: o PIB cresceu apenas 3,6% em média,
diferente de outros potenciais como China (10,2%) e também a Russia
(5,3%). Este desempenho relativamente modesto se deve aos fatores
estruturais tipicos da América Latina: uma taxa de investimento baixa
em comparagdo com as economias asiaticas (18% do PIB, contra 45%
na China) e o crescimento volatil, o dinamismo da demanda doméstica
tende a aumentar o déficit em conta corrente, que, em seguida, ajusta
violentamente. Em suma, o Brasil estd acostumado a altos e baixos.
Depois de um recorde em 2010, onde a taxa de crescimento atingiu
guase 8% que se assemelhava a um superaquecimento, 2011 e 2012
foram, como esperado, anos de crescimento baixo.

No entanto, apesar da tendéncia de queda impressionante nas
taxas de juros feitas pelo Banco Central, a atividade ndo vai reiniciar.
Entre agosto de 2011 e outubro 2012, o Banco Central do Brasil
diminuiu a taxa de juros SELIC de 12% para 7,25%, um esforgo
notavel, com um resultado decepcionante. No quarto trimestre de 2012,
a taxa de crescimento anual era de 1,4% e também uma contracdo
persistente, especialmente no investimento. A inflacdo, por sua vez,
ultrapassou a marca de 6%. Por tras dessa falha da atividade econdmica
encontra-se um problema de fundo para o crescimento brasileiro. Ao
longo de 2012, segundo os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), o consumo das familias manteve-se fixo, gracas a
redugdo da taxa de desemprego e do aumento continuo dos rendimentos
reais das familias, isso apoiou a atividade econ6mica. Mas o
investimento das empresas diminuiu e a oferta ndo acompanhou. Este
dilema liga as vendas no varejo (que reflete o apetite dos consumidores
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brasileiros) e a producéo industrial (que ilustra as varias restricbes sobre
a oferta). O primeiro manteve-se quase fixo em 2011 e 2012, enquanto o
segundo estava em declinio. Esta mudanca de fase entre a oferta e a
demanda é tipica de situacdes de estagflacdo. Os dados do PIB para o
primeiro trimestre 2013 mostram uma inversao da tendéncia: o consumo
caiu e o investimento reiniciou. Mas, é dificil dizer se esta é uma
mudanca duravel do regime de crescimento, cuja taxa continua a ser
decepcionante.

Grande parte dos problemas do crescimento brasileiro foi
atribuida a politica monetéaria: as taxas de juros consideradas muito altas
e uma insuportavel apreciacdo da taxa de cdmbio. Para estimular a
atividade em 2013, ela ndo pdde contar com as taxas de juros. O Banco
Central considera que tem feito o suficiente e a inflagdo ultrapassou os
limites aceitaveis: sua meta foi de 4,5% com uma margem de +/- 2% e a
6,5%, ela atinge 0 maximo; mas no segundo trimestre de 2013 chegou a
8%. 2013 foi quarto ano seguido em que a inflagdo pertence acima da
meta com uma média anual de 6%. Enquanto isso basta ressaltar que
esta meta € alta se comparar com algumas outras economias da América
do Sul (Chile e Colémbia) que adotam o sistema de meta (3% com
tolerancia de 1 ponto para cima e para baixo). O crédito bancéario tem
sido muito dindmico desde 2009: o crescimento foi de 15-20% ao ano.
Até inicio de 2013, a taxa ainda foi de 17%. Em estoque, o crédito foi
limitado em relacdo ao PIB (cerca de 50%, contra 130% em China).

A oferta de crédito sempre foi o interesse dos bancos, mas, sdo 0s
bancos publicos que estdo na origem desse dinamismo notavel. De fato,
0 ritmo de crescimento do crédito das entidades publicas foi mais de
50% do estoque de crédito em 2013, contra 7% para as entidades
privadas (ou seja, proximo de zero em termos reais) e boa parte destes
créditos das entidades publicas foi oferecida pelo BNDES (Banco
Nacional do Desenvolvimento). Este papel importante do crédito
publico tem desvantagens se considerar a sua consequéncia sobre a
demanda agregada e por fim sobre a inflacdo. Para alguns observadores,
0 BNDES emprestou demais para muitos grandes campefes da
indUstria, sem realmente desempenhar o seu papel como um substituto
para as deficiéncias do mercado. Além disso, boa parte do balanco do
BNDES é um passivo para o Estado, isso tem um impacto na divida
bruta que aumenta.

Em 2014, a economia brasileira foi caracterizada pela estagnacao:
0 preco da economia chega ao final de 2014 acima do limite superior da
meta de inflagdo. Apesar do fraco crescimento da economia durante este
ano (menos de 1%) e de uma politica do Banco Central a fazer aumentar
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0 SELIC de 7,25 para 11,25 eram capazes de abaixar o nivel de preco na
economia. Cinco fatores podem explicar a alta da inflagdo, neste ano
sdo: a recuperacdo dos precos administrativos, a resiliéncia dos pre¢os
de servicos e dos alimentos, a politica fiscal expansionista, a
desvalorizacdo cambial e a inércia inflacionaria que impacta a inflagéo
futura. Esta dificuldade de gestdo da inflagdo faz com que a politica
monetéaria perca a sua credibilidade, uma vez que ndo tem se mostrado
eficiente em uma das suas principais fungdes: controlar a variacdo do
prego.

No mercado de trabalho, uma desaceleracdo na geracdo de
empregos formais e uma queda na populagdo ocupada (formal e
informal), isso por causa da queda na geracdo de emprego no setor
secundario que é de mais de 70% comparativamente ao ano anterior. No
balanco de pagamentos, o pais conheceu um maior déficit em transagdes
correntes nos Ultimos dez anos com uma variagdo negativa de US$ 3.3
bilhGes; isso faz com que a economia se torne dependente dos capitais
volateis para cobrir este déficit. A deterioragdo no balanco comercial por
causa do saldo negativo nas transagdes de bens, servigos e renda com o
exterior faz do pais um dos mais sensiveis ao novo cenario para liquidez
internacional. E como resultado, os precos relativos, como o cambio, se
tornam muito volateis.

Tanto na esfera federal como na estadual, o ano 2014 foi marcado
pela falta de responsabilidade fiscal. O saldo primario do setor publico
consolidado chega num déficit historico, isso por causa da politica fiscal
expansionista. As despesas primarias do governo federal ampliaram em
um ritmo muito acelerado enquanto que as receitas ficaram estagnadas
por causa do fraco desempenho do PIB do pais. Este déficit permaneceu
mesmo depois da validagdo do repasse de algumas despesas do governo
federal como o pagamento da Bolsa Familia e o Seguro-Desemprego
gue eram na responsabilidade do Tesouro Nacional para as instituicbes
encarregadas.

Como foi anunciado na introducdo, no capitulo a seguir, serd
esbocado matematicamente um modelo macrodindmico a fim de
descrever o comportamento da interagdo entre politica fiscal e monetéaria
em uma economia emergente.
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3 METODOLOGIA.

O objetivo deste capitulo é elaborar um modelo macrodinamico
para estudar as relagbes existentes entre as variaveis fiscais e
monetarias. Portanto, ele serd dividido em duas se¢bGes. Na primeira
secdo sera apresentada uma formulacdo matematica para chegar ao
sistema dinamico desejado. No final desta secdo, o sistema dinamico
sera apresentado para uma analise entre as varidveis macroecondmicas.
Na segunda secdo o modelo dindmico sera a transformado em um
modelo estocastico.

3.1 MODELO DINAMICO PARA ANALISE DA COORDENACAO
DAS POLITICAS MACROECONQMICAS DE UMA ECONOMIA
EMERGENTE: UMA FORMULACAO MATEMATICA.

Nesta secdo, esboga-se um modelo macroeconémico com a
finalidade de analisar o comportamento de uma economia emergente,
sob o regime de metas de inflacdo, cuja coordenacgdo entre as politicas
econdmicas atua no sentido de minimizar possiveis efeitos nocivos
surgidos diante de choques de risco. Neste sentido, sera desenvolvido
um modelo caracterizado por um sistema de equagdes diferenciais
ordinarias de primeira ordem, ndo homogéneas, com a finalidade de
estudar a coordenacgdo entre politicas fiscal e monetaria, tendo como
objetivos estudar as dinamicas entre as variaveis fiscais e monetarias e,
por fim, identificar sobre a dominagdo de qual politica a economia
brasileira estava no periodo 1996-2014.

Conforme Marques Junior (2013), a coordenacdo entre politicas
fiscal e monetaria, numa economia emergente, deve ser estabelecida
com base nos seguintes fatores: (i) levantamento do efeito do risco sobre
0s canais de transmissdo da politica monetaria e, (ii) utilizacdo de uma
regra de politica monetéria que leve em consideracdo o desvio da divida
publica em relagdo a uma meta pré-estabelecida. Em fungdo destes
elementos considera-se que economias que utilizam o regime de metas
de inflagdo podem estar expostas a choques na taxa de cdmbio, uma vez
que a flexibilidade cambial é condicdo basica na instrumentalizacéo de
tal regime monetario. Muitos autores como Minella et al. (2003) ainda
incluem nas suas andlises a taxa de cAmbio como uma varidvel presente
na fun¢éo de reacdo do Banco Central.

Segundo Marques Junior (2013), na estrutura a termo da taxa de
juros, a taxa de rendimento sobre um titulo de divida no momento t
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depende da média da taxa de juros de curto prazo durante o seu prazo de
duragdo n mais um prémio de risco correspondente as condicdes do
mercado de tal titulo. Portanto, a relagéo entre as taxas de juros de curto
e longo prazo pode ser estabelecida da seguinte forma:

e e e e
Te+Teh1 Ttz e (n-1)

Tht =

+ Ry (3.1)

n

na qual r,,; é a taxa real de juros de longo prazo do vencimento do titulo
de divida, r; a taxa real de juros de curto prazo € R,,; 0 prémio de risco
do mercado do referido titulo.

Simplificando a estrutura de prazo até o vencimento da taxa de
juros sobre o titulo da divida publica considerando que r, =1, =
T2 = 0 =Ty (n—1) tem-se:

r(t) = () + R(t) (3.2)

onde r é a taxa de remuneracdo dos titulos do governo, r¢ a expectativa
da taxa real de juros de curto prazo e R o prémio de risco.

A medida do risco de default (0 prémio de risco) captura as
incertezas relacionadas ao comprometimento de remunerar o titulo
publico até o seu vencimento. Quanto mais longa for a maturidade de
um titulo, maior sera o seu retorno e seu risco.

Define-se a equacdo diferencial ordinaria do risco no tempo na
seguinte forma:

R(t) =o[r(t) —i(t)] (3.3)

na qual o > 0 é uma constante e i representa a taxa de um titulo livre de
risco. A ideia é que a diferenca entre as taxas r e i é consequéncia de
uma compensagdo pelo risco exigida pelos agentes, de modo que, no
longo prazo, quanto maior esta diferenca, maior o risco de default no
tempo. Portanto, subtende-se que o capta a aversdo ao risco dos agentes.

A taxa nominal de juros da economia em questdo, i, é definida
pela regra de Fisher, ou seja:

i(t) = r(t) + m(t) (3.4)
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onde m representa a taxa de inflacdo observada igual a esperada. Esta
taxa nominal de juros de curto prazo i é definida pelo Banco Central,
denominada de Taxa SELIC.

No debate sobre a dominancia fiscal, um comportamento nao-
ricardiano da divida publica pode fazer com que a autoridade monetaria
perca o controle sobre a inflagdo. Em particular, Marques Junior (2013)
sugere o estabelecimento de uma meta para a relagdo DLSP/PIB, o que
garantiria 0 sucesso do regime de metas de inflagcdo, e indicaria um
caminho a autoridade fiscal, no sentido de assegurar a longo prazo a
solvéncia da divida. No entanto, de forma diferente, considera-se no
estudo formulado que simplesmente o nivel da divida ja se caracteriza
como um indicativo a necessidade de estabelecer ajustes fiscais, no
sentido de garantir a solvéncia da divida publica, portanto, ndo havendo
a necessidade de estabelecer uma meta para a relacdo DLSP/PIB, a ser
inclusa na funcéo de reacdo do Banco Central. Assim, consideram-se 0s
trés fatores seguintes que influenciam a taxa nominal de juros
intertemporal:

i. Se a inflagdo (m) desvia da meta (n°) pré-estabelecida, a
autoridade monetaria reage positivamente de forma a conter tal desvio;

ii. presume-se que a taxa de juros deva reagir a divida publica (b),
guando esta evolui para niveis consideravelmente altos, a autoridade
monetdria reage positivamente, fixando taxas de juros mais altas, com a
finalidade de manter a divida plblica sustentavel; ou seja, igualar as
despesas e receitas do governo atualizadas para o periodo presente;

iii. com base no fato de que quanto maior for o diferencial entre as
taxas de juros nominais no mercado interno i e externo i, menor é a
necessidade de a autoridade monetaria recorrer a aumentos da prépria
taxa de juros interna. Tendo em vista que reducbes da taxa de juros
estrangeira, mantida constante a taxa de juros interna, estimula uma
apreciacdo cambial, o que contribui para a estabilidade dos precos.
Busca-se, portanto, captar o efeito indireto do diferencial de juros sobre
a inflagcdo, que por sua vez, é transmitido através da taxa nominal de
cambio.

Considerando os aspectos destacados nos itens acima, a dindmica
a ser adotada pelo Banco Central na fixagdo da taxa de juros nominal, de
acordo com o modelo a ser estruturado, é caracterizada pela seguinte
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diferencial, uma forma de adaptacdo da regra de Taylor (1993) °
segundo Marques Junior (2013):

20 = pla(t) — ne(©)] + ab(t) + u[i®) - i(1)] (3.5)
onde § > 0, u > 0 e a > 0 sdo constantes.

Seguindo-se Aso (2013) e Marques Junior (2013), a restricdo
intertemporal do governo, relativa a divida publica da economia pode
ser estabelecida como segue:

b(t) = 6,7(t)b(t) + us[T(t) — G(t)] (3.6)

na qual G representa 0s gastos reais do governo, T as receitas reais
tributérias, 8, > 0 é um constante e u; é um pardmetro de impacto
controlavel. Teoricamente, espera-se que wus apresente um sinal
negativo, ou seja, um superavit primario (T-G>0) reduz a divida publica.

Considerando a equagdo do Fisher definida na equacgdo (3.4),
pode-se transformar a equacdo do estoque real da divida publica (Eq.
(3.6)) como segue:

b(t) = 6,i(t)b(t) + 0,m(t)b(t) + us[T(t) — G(t)] (3.7)

onde 6, = —6; €é constante. Observa-se na Eq. (3.7) que uma elevacdo
dos juros nominais, i, tem como consequéncia um efeito incremental
sobre a divida, b, assim como, sobre os déficits do setor publico, pois
G—T>0.

Segundo Goldfajn e Werlang (2000) e Correa e Minella (2010), a
taxa de inflagdo é, a priori, determinada por uma curva de Phillips com
expectativas, acrescida do componente cambio nominal:

n(t) = tly(©) —y(O] + 7" () + OE(t) (3.8)
onde na Eq. (3.8) y é produto, y o produto potencial, o termo (y —y)

representa o hiato do produto, 7* a inflacdo esperada e, E o cadmbio
nominal, e T>0 e 6 >0 representam as relagdes de impactos,

*Subtende-se que as taxas i na Eq. (3.4) e (3.5) se referem &s mesmas taxas de
juros, ou seja, ambas tratam da taxa de juros nominal, de curto-prazo da
economia.
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respectivamente, entre o hiato do produto e a taxa de cambio, com a
inflacdo.

Pode-se estabelecer uma equacgdo similar a Eq.(3.8) para
representar a taxa de inflagdo esperada, 7*, definida como segue:

m*(8) = ¢ly*(O) —y(O] + k[E*(t) — E*(0)] (3.9)

onde y®¢ é o produto esperado, E€¢ o cAmbio nominal esperado, e E*0
cambio nominal de equilibro, e & > 0 e k > 0 representam o0s impactos
sobre a inflagcdo esperada, respectivamente, do desvio do produto de
equilibrio do produto potencial e desvio da taxa de cambio esperado
com relagdo ao cdmbio nominal de equilibrio.

Considerando-se a hipo6tese das expectativas racionais dos
agentes sobre o comportamento do produto, esperando-se que, na
auséncia de um choque exdgeno, o produto observado e o cdmbio
esperado sejam iguais aos seus valores potenciais e de equilibrio,
respectivamente. Consequentemente, segue-se a Eq. (3.9) que n* = 0,
logo, a Eq. (3.8) transforma-se em:

n(t) = 7ly(t) =y ()] + 0E(0) (3.10)

De forma simplificada, a taxa de cdmbio é determinada pela
paridade da taxa de juros, conforme a seguinte equacao:

E() = pli(t) (1)) (3.41)

onde p < 0 é uma constante.
Considerando o impacto do risco pais sobre a inflagdo conforme
foi calculado por Marques Junior (2013), tem-se:

dr(t) _

= (3.12)

Considerando as Egs. (3.3) e (3.12), a equacdo diferencial
ordinaria para a inflacdo 7 pode ser escrita como segue:

am(t) _

—= = polr(t) - i(t)] (3.13)

Substituindo a relagéo de Fisher, dada pela Eq. (3.4), tem-se que a
Eq. (3.13) pode ser escrita como segue:
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L8 = —pon(t) + poli(t) - i(D)] (3.14)

Substituindo (3.10) em (3.14) chega-se a:

L8 = —potly(t) - F(O)] - poE(®) + poli() — V)] (3.14)

Considerando que na hipoOtese expectacional onde o preco
internacional e o preco doméstico variam juntos na mesma proporcéo, o
cambio nominal (E) e o cambio real (e) sdo iguais, conforme Apéndice
A. A Eq. (3.14°) pode ser escrita como segue:

0 = 6, [y(t) - F(O] + 0,[i() = I)] + uye(t) (3.15)
onde o, = —pot representa a variacdo da inflagdo com relacéo ao hiato
de produto, o, = po a variagdo da inflacdo com relacdo ao diferencial
da taxa de juros nominal interna relativo a taxa de juros nominal
internacional e u; = —paof o termo de controle ou seja um parametro de
impacto controlavel. Espera-se que este termo de controle u, apresente
um sinal negativo.

Admitindo a igualdade entre o cdmbio nominal e o cAmbio real
conforme foi explicada na transformacéo da Eq. (3.14), a Eq. (3.5) pode
ser escrita da seguinte forma:

L0 =y lm(e) = w8 (O] +uzb(6) + ppe(e) (3.16)
onde u; = B,u, = @, e |, = | SA0 constantes.

A Eq. (3.16) possibilitard obter a variagdo da taxa nominal de
juros ao longo do tempo. Deve-se ainda ressaltar que na Eg. (3.16)
também almeja estabelecer efeitos de controle sobre a divida fixando
metas futuras para a divida publica, e estimando a evolugdo do fator de
controle u,, e representar-se-a 0s custos para atingir tais metas.

Considerando-se a Eq. (3.6) escrita de forma diferente, tem-se:

db(t) _
at

017()b(t) + us[T(t) — G(D)] (3.17)
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Considerando-se a relagdo de variagdo da taxa de cambio real
estabelecida em Ball (1999), pode-se conjecturar que a evolugdo da taxa
de cambio real possa ser descrita pela seguinte equacdo diferencial
ordinaria:

20 = 5,7(t) + ;6041 () (3.18)

Considerando que existe uma relacdo entre a taxa de cambio
observada e(t) e a taxa de cambio esperada E[e(t)] = e;rq (t)
definida da seguinte forma E[e(t) ] = €e(t) na qual € > 0, logo, a Eq.
(3.18) pode ser escrita da seguinte forma aplicando um termo de
controle sobre proprio cambio:

Z0 = 6,7() + uge(t) (3.19)
onde especificamente, u, = §,¢ serd analisada como um fator de
controle e espera-se dele um sinal positivo, §; < 0 € o impacto da taxa
de juros real sobre a taxa de cambio da economia.

Ainda, Ball (1999) assume uma relacdo em forma de equacdo em
diferencas para o produto, considerando os conceitos da curva IS.
Seguir-se-4 este procedimento e assume-se a relacdo estrutural de Ball,
contudo, transformando-a numa relagdo em forma de equacdo
diferencial continua deterministica, 0 que ndo causa perda de
generalidade das relagGes intrinsecas na equacao. Portanto, tem-se:

20 = w1y(t) - w,r(t) — wse(t) (3.20)
onde y é o produto interno bruto, r a taxa real de juros, e a taxa real de
cambio e os constantes w4, w5, w3 S40 Positivos.

Generalizando os coeficientes, os quais serdo calibrados
posteriormente, e introduzindo um termo de controle sobre o PIB,
obtém-se:

2O = ugy () +y17(0) + vze() (321)

Observando a Eq. (3.21), verifica-se que y;, 0 impacto da taxa de
juros real sobre y, o qual deve ser negativo e y, 0 impacto da taxa de
cambio real sobre y, o qual deve ser negativo. Em particular, deseja-se
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estabelecer metas de taxas de crescimento para economia, Cujos
impactos serdo caracterizados pela evolucdo do pardmetro de controle
ug, a ser estimado. Espera-se que este termo de controle apresente um
sinal positivo.

Considerando as Egs. (3.15), (3.16), (3.17), (3.19) e (3.21)
destacadas acima, pode-se agora estabelecer um modelo dinamico que
permite estabelecer os processos evolutivos das principais variaveis
fiscais e monetarias da economia. O sistema que descreve esse modelo é
caracterizado por cinco equacdes diferencias ordinaria, transcritas
abaixo:

ay(t)

=== usy(t) + yr(t) + ype(t)

= Wy [m(t) —m® ()] + upb(t) + pye(t)
‘“’(” = 0,7()b(t) + us[T () — G(0)] (3.22)
=0, [y(t) ()] + oze(t) + uy [i(t) — i(0)]

de(t)
\ dt

dl(t)

dn(t)
dt

= 6;7(t) + uge(t)

3.2 TRANSFORMAQAO DO MODELO DINAMICO EM UM
MODELO ESTOCASTICO.

O sistema acima tem algumas limitacfes tais como: 1) Auséncia
de variagdes dos parametros no tempo para adaptar o modelo com a
realidade. 2) A negligéncia de alguns fatores, ou seja, a ndo modelagem
de algumas dinamicas. A fim de descrever a dindmica estocastica da
politica econdmica brasileira, consideram-se flutuacfes nos parametros
e perturbaces externas e internas isso sdo os choques dados nos
pardmetros e nas variaveis enddgenas a fim de estudar a como a
economia a dificuldade da economia brasileira a absorber choques
externos e internos. Neste sentido, o sistema dindmico da Eq. (3.22)
pode ser reescrito da seguinte forma:
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O = w5 (DY (©) + (1 + Ay (©) + (72 + By2)e(®) + v, ()

2O = (uy + A () = 7° (O] + uzb(0) + (12 + Asz)e(?) + v, (0),

db(t)

= (6, + 80,)r(D)b() +u3[T(1) — G(B)] + v3(D) (3:29)
= (0, + Am)[Y(t) YOI + (0, + Aox)e(®) +u[i(®) — i®)] + va(®)
L0 = (8, +46)r(6) + 1, (De(®) +vs(©)

dn(t)

onde os A indicam a flutuacdes paramétricas dos coeficientes para
adaptar o modelo na mudanca de situacéo. v, (t), v, (t), vs (t),v4 (t) €
vg (t) captam as perturbacdes externas devido ao erro de modelagem e
sdo chamados de choques aditivos.

Supde que as variagbes paramétricas podem ser divididas de duas
maneiras, uma parte deterministica e uma parte aleatdria:

Ay; = wyn(t); Ay, = wyn(t); Ay = wzn(t); A, = w,n(t);
Aoy = wgn(t); Aoy = wen(t); A8y = w,n(t); Ad; = wgn(t)
onde w; representa o desvio padrdo da flutuacdo paramétrica estocastica,
n(t) um ruido branco padrdo com variancia unitaria, ou seja,

var(Ay,) = w2, var(Ay,) = w,? e assim por diante.
O modelo estocastico para o dindmico da politica econémica
pode ser representado da seguinte forma:

dy(e)
dt
di() us(O)y(©) + 717 () + v2e(t)
dt [ wy [ (t) — 7€ ()] + uzb(t) + pze(t) l
PO or®b® +wOI®O-6®] |
d,‘f(tt) |1 © = FOL + 0200 + wi(®) - ()] J
It 017 (t) + uge(t)
de(t)
L dt
0,7 () + we(t) v, (t)
[(Dz[ﬂ(t) —m® ()] + wqe(t) vZ(t)}
+ wsr(t)b(t) n(t) +|v;(t)
| wely(t) = ¥(O)] + wre(t) | v, (0]

wgr(t) lvs (t)J
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Para facilitar a analise, escreve-se o sistema estocastico acima da
seguinte forma:

[dy(0)]
di(t)
db(t)| =
dn(t)l
| de(t)]
[ y17(t) + y2e(t)
W[ (@) = ()] + ppe(t)
0,7(t)b(t) |dt +

o1 [y(t) = F(O] + oze(t) |
| 6,7(t)
y(t) 0 0 0 0 Jrus(t)

0 b(t) 0 0 0 |[u2(t)]

0 0 T@®-G6) 0 0 |[us(o)|dt +

0 0 0 i—-it) 0 |lu1(t)
) 0 0 0 e(t)J uy ()
[V (t)] [ w7 (t) + wze(t)
v,(0) | [w2[m(®) — ¢ ()] + wae(?) |
vg(t) |dt + wsr(t)b(t) dp(t) (3.24)
v, () we[y(t) —y ()] + wye(t) ‘
w5 (1) wgr(t)

onde p(t) com dp(t) =n(t)dt é um processo Wiener padrdo ou
movimento browniano. O sistema estocastico da Eq. (3.24) pode ser
transformado para um sistema estocastico geral como segue:

dx(t) = {f[x(©] + glx(®O)]u(®) + v(t)}dt + h[x(t)]dp(0),
com
x(0) = x,

onde  x(t) = [x,(8) .2, (O]T,  ult) = [ug(t) .o uy, (O], v(t) =
[v,(t) ...v,(£)]" representam, respectivamente, vetor estado, vetor de
impacto e vetor de distdrbios externos. f[x(t)] € R™1! denota o vetor de
interacdo ndo-linear entre as varidveis da politica fiscal e monetaria,
glx(®)] € R™1 denota a matriz insumo de controle, e h[x(t)] € R™?
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representa o vetor de flutuacdo paramétrico do ruido dependente. De
uma forma geral, a equacdo acima demonstra que x;(t) = y(t),
x,(t) = i(t), x3(t) = b(t), x4 (t) = m(t) e assim por diante.

A seguir, no proximo capitulo, sera detalhado o processo de
calibragcdo do sistema de Eqg. (3.22) e sera feita uma analise sobre os
resultados desta calibracdo afim de responder as perguntas feitas no
capitulo 1.
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4 SIMULAGAO COMPUTACIONAL.

Este capitulo tem como finalidades: (i) descrever as
caracteristicas e prepara¢des da base de dados a ser utilizada no estudo;
(if) descrever o procedimento e desenvolvimento do programa
computacional utilizado no estudo; (iii) descrever o procedimento de
calibragdo dos parametros de impactos estabelecidos no modelo
macrodinamico (3.22); (iv) estabelecer as interpretacdes dos parametros
calibrados, analisando as inter-relagdes estabelecidas por estes
parametros, diante da estrutura macroecondmica e monetaria da
economia brasileira; (v) responder as trés perguntas feitas na introdug&o.
(vi) comentar a economia descrita por Zoli (2005), e por dltimo; (vii)
estabelecer as previsfes deterministicas do comportamento dindmico da
economia brasileira e analisar 0 comportamento desta economia.

4.1 BASES DE DADOS PARA CALIBRACAO DO MODELO.

Tendo em vista a necessidade de identificar os parametros de
impactos no modelo dindmico formulado, conforme a Eg. (3.22), por
meio de um processo de calibragdo para o sistema, a fim de obter os
niveis dos pardmetros caracteristicos da economia brasileira, deve-se
utilizar bases de dados, tais como: Taxa nominal de juros (taxa SELIC),
i(t), Divida Liquida real do Setor Publico, b(t), Receitas Tributarias
reais, R(t), Despesas Financeiras reais do Governo, G(t), o Cambio real,
e(t), o indice de Inflagdo (IPCA), m(t), Produto Interno Bruto real (PIB),
Y(t), e Taxa Nominal de Juros Externa, i(t), (sera considerado a taxa de
juros americana como proxy).

Na analise empirica utilizaram-se dados anuais, para o periodo de
1996-2014, pois antes deste periodo os dados apresentaram varias
mudancas devido a perturbacdes internas e externas na economia
brasileira que dificultaram a calibracdo do modelo. Estes dados foram
extraidos das seguintes fontes: Secretaria Tesouro Nacional (STN),
Banco Central do Brasil (BACEN), Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA),
e Fundo Monetério Internacional (FMI). A descricdo completa desses
dados, com as devidas fontes e detalhes sobre transformacdes efetuadas
encontram-se na Tabela 1, abaixo.

Os dados reais utilizados para as variaveis como PIB, divida
liquida do setor publico, receitas tributarias, gastos governamentais e o
cadmbio representam uma transformacdo dos dados nominais destas
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respectivas variaveis a base de 2005. Estes dados, exceto o cambio,
foram também normalizados dividindo-os pelos seus respectivos valores
iniciais da amostra, a fim de facilitar a convergéncia do procedimento de
calibragdo. As taxas de juros SELIC, de juros internacionais e a inflacéo
foram utilizadas em forma de nimero de indice nominal, dividindo-os
por cem e adicionando-se um, isso também para facilitar a convergéncia
do procedimento de calibracdo.

O cémbio nominal foi transformado em cémbio real
multiplicando o cambio nominal pelo indice de inflacdo dos Estados
Unidos, com base em 2005, e dividindo o resultado pelo indice de
inflagdo do Brasil, também transformado a base de 2005.

Tabela 1 — Variaveis utilizadas no modelo dindmico.

VARIAVEL DESCRICAO

PIB; Produto Interno Bruto nominal, obtido em
www.ibge.gov.br, transformado para valores reais, a
preco 2005 e normalizado com relag&o ao valor inicial
da amostra.

i(t),m(t) Respectivamente a taxa de juros nominal (SELIC) e a
inflacdo (IPCA) sdo obtidas em www.bcb.gov.br
foram transformadas em forma de indice nominal.

R;,D;, b; Respectivamente Receitas Tributérias, Gastos do
Governo e Divida Liquida do Setor Publico séo
obtidos em www.tesouro.fazenda.gov.br,
transformados para valores reais a pre¢o de 2005 e
normalizados com relagdo ao seu respectivo valor
inicial da amostra.

e(t),i(t) Respectivamente o cadmbio real e Taxa de Juros norte
americano sdo obtidos em www.imf.org. A primeira
variavel é uma transformagdo do cambio nominal,
com base em 2005, e a segunda foi transformada de
taxa para indice.

Fonte: Elaboragéo propria.

4.2 IDENTIFICACAO DOS PARAMETROS DO MODELO
DETERMINISTICO

Apoés a coleta dos dados, foi implementado um programa na
plataforma MATLAB para simular o modelo. O processo de calibragdo
das varidveis exogenas e o Sistema dindmico da Eq. (3.22) foi realizado
utilizando a funcéo fminsearch. Com a finalidade de adequar as ordens
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de grandezas de variagBes das variaveis utilizadas no modelo, estas
foram normalizadas, dividindo-as pelos seus respectivos valores iniciais.
Este procedimento foi necessario para facilitar o processo de
convergéncia de calibracdo dos pardmetros no sistema de equacles
dindmica (3.22).

4.2.1 Ajuste das variaveis exdgenas do modelo deterministico da
equacao (3.22).

No modelo do sistema dindmico dado pela Eq. (3.22) foram
utilizadas as varidveis exdgenas: receitas totais do governo (T), despesas
totais do governo (D), o hiato de produto (Y —y), a meta de inflagdo
(m®) e a taxa de juros norte americana (i). Portanto, descreveremos nesta
subsecdo o0s procedimentos de calibracdo destas variaveis, com
consequente obtencdo das fungdes das mesmas evoluindo ao longo do
tempo.

No processo de calibracdo dos dados das varidveis exdgenas
receitas tributarias, gastos do Governo e taxa de juros norte americano,
utilizou-se a subrotina fminsearch® desenvolvida na plataforma Matlab.
Esta subrotina permite encontrar 0 minimo de uma funcédo escalar de
varias variaveis (ou de um sistema dindmico), a partir de uma estimativa
inicial. Ela permite também identificar coeficientes para funcdes ou
sistemas dindmicos ndo lineares sem restri¢oes.

Particularmente, nesse estudo detalharemos o procedimento por
meio de um diagrama explicativo, conforme Figura (1), abaixo.

* Fminsearch utiliza o método de pesquisa SIMPLEX de Jeffrey L. C. et Al
(1998). Este ¢ um método de pesquisa direta que ndo usa gradientes
numéricos ou analiticos. Mais detalhes sobre este método serdo dados nos
paragrafos a seguir.
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Figura 1- Desenho esquematico do procedimento de calibracdo de fungdes e
sistema de equagdes diferenciais ordinarias.

Admite-se  quaisquer valores para 0s
coeficientes da funcdo ou do sistema a ser
calibrado.

Aplica-se 0 método de Runge-kutta (William et
Al. , 2007) para a solugdo X (t)para a funcédo
ou sistema a ser calibrado.

Assume-se 0s novos valores
de P(i), reaplica todo o
processo novamente.

Determina-se a norma entre os valores
estimados X (t) e os dados empiricos nos
correspondentes pontos:  |E| =

L&X@® —x?

Testa-se se |E| =
X)) - X*)? é
menor ou igual a
tolerancia 1078.

Coeficientes P (i) ajustados.

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Conforme se destaca na Figura (1), no primeiro passo do
diagrama deve-se especificar arbitrariamente valores para 0s
coeficientes da funcdo ou do sistema dindmico a ser calibrado. Em
seguida, no segundo passo, propde-se uma equacao diferencial ordinaria
dindmica no tempo para representar os dados empiricos utilizados no
processo de calibragdo (no caso especifico de um conjunto de dados de
variaveis empiricas prop8e-se um sistema dindmico de equacles
diferenciais ordinérias) e, em seguida, obtém-se a solu¢do da equacdo
diferencial (ou do sistema de equages diferenciais), por um processo de
integracdo no tempo, utilizando o método de Runge-Kutta de quarta
ordem (cuja descri¢do detalhada encontra-se no Apéndice B), conforme
a equacgdo demonstrada abaixo:

! h’z n
y(xn+1) = y(xn +h) = y(xn) + hy (xn) + ;y (xn) +
h3 " h4 hs
V") + P00 + 5 y®(© (4.1)

Este procedimento de quarta ordem consiste em encontrar
constantes apropriados de tal forma que:

Yn+1 = Yo + akq + bk, + cks + dk, 4.2)

Considerando-se que:

y(xn+1) =Ypt h¢(an Vn» h)
onde

kl = hf(xn'yn)a

ky = hf (X + a1h, yn + Brky),

ks = hf (x, + azh, v, + Boky + B3ks),

ks = hf(xn + ash, y, + Baky + Bsk, + Beks),

tal que esse procedimento coincide com o polinémio de Taylor de grau
quatro (veja Apéndice B para mais detalhes).

No terceiro passo, utiliza-se a norma acumulada, como medida de
distancia entre os pontos estimados X (t) e os pontos empiricos (X*) que
servem de base para a calibragdo, cujos parametros devem ser
identificados, via a seguinte férmula conceitual de norma: |E| =
Y(X(t) —X*)?, e aplicando o método SIMPLEX DOWN HILL de
Nelder-Mead (Jeffrey et al., 1998), para a minimizacédo do erro |E|, cujo
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procedimento é caracterizado, em detalhes, no Apéndice C. O algoritmo
simplex de Nelder-Mead tornou-se um dos métodos mais utilizados para
otimizagdo irrestrita ndo-linear. Bastante popular, especialmente nas
areas de quimica, engenharia quimica e medicina, 0 método de Nelder-
Mead tenta minimizar uma funcdo ndo linear com valor escalar de n
variaveis reais, utilizando apenas os valores da funcdo, sem qualquer
informacéo derivada (explicita ou implicita).

O procedimento de identificacdo dos coeficientes, de uma
equacdo diferencial ordindria em calibragdo ou de um sistema de
equacBes diferenciais ordinarias, € finalizado, utilizando-se uma
tolerancia no processo de busca pela norma do erro minima que, no caso
deste estudo, foi de 1078. Portanto, ao atingir o nivel de erro
estabelecido por essa tolerancia, concluimos (conforme Gltimo passo do
diagrama da Figura (1)) que os coeficientes do sistema dinamico sao
identificados. Se ndo, voltamos a reaplicar o procedimento utilizando 0s
novos valores dos coeficientes P(i), conforme se observa na Figura (1).

4.2.2 Equacdo para estimativas continuas no tempo para as
variaveis exdgenas.

Nesta subsecdo sera apresentado o procedimento de calibracéo
para as variaveis exogenas introduzidas no sistema macrodindmico
(3.22), como os gastos do governo (G), as receitas tributérias (T) e os
juros norte americano (i). Para tanto, foi utilizada a base de dados para
estas varidveis de 1996-2014, e estabelecidas equacOes diferenciais
ordinarias capazes de descrever o comportamento da base de dados, e
consequentemente, possibilitando determinar as evolugdes destas
variaveis em qualquer momento do tempo.

Observando-se os comportamentos das evolugbes dos dados
empiricos anuais de 1996-2014, representativos das variaveis G, T e i
constata-se que estas apresentam caracteristicas de crescimento
exponencial (G e T) ou decrescimento exponencial i. Sobreposto a estes
crescimentos exponenciais, verifica-se presenca das flutuagdes ciclicas.
Com nestas observac@es, elaboram-se as seguintes equag6es diferenciais
que possibilitaram captar estes efeitos:

d(;—(tt) =qay + a, X sen (ﬁ) + a, X sen (1%) + a3 X cos (Z—;) (4.3)
dar(t)
dt

Tt Tt Tt
=y + ¢y X sen (E) + ¢, X sen (E) + c3 X cos (5) (4.4)
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di(t) _ it £\1?
& = %o XSen(T) +2z; X [cos(nxz)] +2z, X

[sen ("Tt)r + 25 X [sen ("f)r + 2, X [sen (”f)]s + g X

[cos (n X %)]6 + zg X [cos (n X %)]7 (4.5)

onde w = 3.1416 ... e os coeficientes a;, ¢; € z;, com i =0,..,3 e
j=0,..,6, foram calibrados pela sub-rotina fminsearch, conforme
descrito na subsecéo 4.2.1.

Tomando os valores iniciais destacados na Tabela (2) foram
obtidos no processo de calibragdo, com um erro de tolerancia de 1078,
os valores finais para os referidos coeficientes, conforme indicados na
Tabela (2).

Tabela 2 - Valores estimados no processo de calibragdo para os coeficientes das
Egs. (4.3) a (4.5):

Subindices a; (o A
i dos
coeficientes

Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Inicial Identificado Inicial Identificado Inicial Identificado
(tolerancia (tolerancia (tolerancia
de 1078) de 1078) de 1078)
0 1,672 0,0300 1,672 0,0330 -0,20 0,0544
1 0,300 0,1811 0,300 0,1662 0,20 0,0018
2 0,300 0,1195 0,300 0,1218 0,20 -0,2809
3 0,300 -0,0915 0,300 -0,0790 0,20 -0,0022
4 0,20 0,2586
5 0,20 -0,0112
6 0,20 0,0187

Fonte: elaboragdo propria

Considerando que o sistema dindmico descrito pela Eq. (3.22)
gue caracteriza o comportamento do sistema econdmico em andlise é
continuo no tempo, entdo, para a analise desse sistema, em um processo
de calibragdo dos seus coeficientes ou de sua integragdo para previsoes
futuras do comportamento macroecondmico da economia, os valores das
variaveis exogenas calibradas devem estar disponiveis em qualquer
momento do tempo. Para tanto, deve-se obter uma fungéo para elas que
possibilite representd-las também de forma continua no tempo. Isso foi
possivel integrando as equacdes diferenciais ordinarias calibradas em
(4.3), (4.4) e (4.5), obtendo-se assim, as suas solugdes de forma
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analitica, utilizando o software Maple 18. Os resultados encontrados,

representando 0s comportamentos das variaveis G(t), T(t) e i(t) foram,
respectivamente os seguintes:

G(t)=61996+(%+%)+a0xt61_ XCOS(_XtG)

3.5 4.8

=
%XCOS( xtG)+6,.,2><sen( xtG) (4.6)

T(t) = T1906 + (%+ CTZ) + o X tT; — == X cos (l X tTi) -
35 a8 35 3.5

nxeos( xtT)+6,.Tz><sen( XtT) 4.7)

4.8

- 6
i(t) = %6 [(1) X sen (n—t) X COS (n—t) +2sen (”—t) X
T 7 4 4 35 4

4 2
cos (n_t) + isen (T[—t) X cos (T[:t) + gsen (nt)] + % X

() e (2 + Zoen (2« o2
isen( )xcos( )+— t]——xc s(t)5+
4%Ecos(%)gan( )+ sen( )xeos—+ nt]+
e (2 + s (2 43 e () o2
] s ) o5 ] e (3 -

%COS (n—t) — % cos (T) + z3t + 11996 (4.8)

A Figura (2) ilustra a precisdo do processo de calibracdo das
variaveis: juros norte americano, despesas do governo, receitas
tributarias cujo grau de ajuste, ou seja, os coeficientes de determinacgéo
sdo respectivamente 87,05, 93,01%, 91,65%.



65

Figura 2 - Ajuste do modelo com os dados reais para G(t), T(t) e i(t).
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Fonte: Elaboragdo propria
4.2.3 Obtencéo do hiato do produto e da meta de inflacéo.

Para calcular o hiato de produto e a meta de inflagéo, foi usado o
filtro Hodrick-Prescott (HP), para o qual foi testado a desempenho da
estimativa, utilizando diferentes valores de lambda (1) tal como:
A =400, 1 =600¢e 1 =1000, o que serd explicado posteriormente e
com mais detalhes no Apéndice D.

Considerando que a solucéo do sistema dindmico em analise (Eq.
(3.22)) exige que as variaveis exdgenas introduzidas no sistema sejam
representadas por funcBes continuas no tempo, entdo, devido as
dificuldades (funcdo com grandes oscilagBes) de obter um ajuste por
meio de uma funcdo continua no tempo para representar o
comportamento do hiato de produto, optou-se por estimar o produto
potencial discreto usando o filtro Hodrick-Prescott e, seguida, ajustando-
o por uma func¢do linear continua. E depois foi feita a diferenca entre o
produto efetivo continuo no tempo (y;) e o produto potencial, também
continuo no tempo (¥), para achar o hiato do produto. Esse mesmo
procedimento foi aplicado para obtencdo da fungdo continua no tempo
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para a meta de inflagdo®. Assim, as equacdes lineares representativas do
produto potencial e da meta de inflagho foram estimadas,
respectivamente, conforme as equagdes diferenciais ordinarias a seguir,
ajustadas utilizando-se a funcdo fminsearch, por meio da seguinte
equacdo diferencial ordinéria:

ayt) _
T = (ly(t) (49)

O = gy x (1) + By X [2°(D)]? (4.10)
onde o representa a taxa de crescimento instantdnea média do Produto
potencial, ¥(t) (o valor encontrado para a foi de 0,0366), 5; representa
a taxa de crescimento da meta de inflacdo, m¢(t), sobre a propria
inflagdo e B, a taxa de impacto da meta de inflagdo ao quadrado sobre a
meta de inflag&o.

A integracdo da Eq. (4.9) permite obter uma funcdo continua no
tempo para y (t), a qual é a seguinte:

y(t) = y(0)e™ (4.11)

onde y(0) é denominado de valor inicial do Produto Nacional Bruto
(PNB) potencial, tomado como sendo o PNB referente ao primeiro ano
da base de dados, sendo igual a um, pois os dados foram normalizados
pelo valor inicial.

A integracdo da Eq. (4.10) permite obter uma funcéo continua no
tempo para €(t), a qual é a seguinte:

1

mé(t) =
© —%+[[n9(0)]—1+%]xe—ﬁ1”

(4.12)

4.2.3.1 Hiato de produto.

Segundo Ricardo e Felipe (2012), o hiato de produto (y;),
tendéncia de curto prazo do produto, é a diferenca entre o logaritmo

5 Considerou-se neste estudo que a componente permanente de longo prazo
(inflagdo menos as flutuagdes estimadas pelo filtro Hodrick-Prescott) como uma
proxy para a meta de inflagéo.
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natural do produto efetivo (y;) e do produto potencial (yt), tendéncia
de longo prazo do produto.

oD =00-07,) (4.13)

Os autores apresentaram varias metodologias de calculo do
produto potencial e, como consequéncia, do hiato do produto. Dentro
destes métodos, foi apresentado o filtro Hodrich-Prescott® como uma
maneira de suavizar a tendéncia do produto potencial em relagdo ao
produto efetivo, minimizando a varidncia do Ultimo em relacdo ao
primeiro.

Ja Cusinato et al. (2010) decompde o0 produto em uma
componente tendencial (PIB potencial) e em um ciclo (que eles chamam
do hiato de produto). Este hiato de produto é usualmente obtido por
meio de métodos de extragdo de tendéncia e € calculado como o desvio
entre o produto e sua tendéncia. Dentro destes métodos, os autores
destacaram o filtro Hodrich-Prescott. Eles acham que talvez este filtro
seja 0 método mais popular para calcular o hiato. A parte tendencial do
PIB € obtida minimizando a seguinte funcéo de perda:

L=Y"(ye—5,)" + 231248y, - 47,)° (4.14)

onde A e T sdo, respectivamente, o pardmetro de suavizacdo (escala de
filtragem) e tamanho da amostra. Uma vez que o PIB potencial seja
calculado pelo filtro Hodrich-Prescott, torna-se facil de calcular o hiato
de produto via Eq. (4.13).

Os graficos superiores na Figura (3), abaixo, evidenciam as
evolugdes do hiato do produto utilizando varios parametros de
suavizagdo. Observa-se nessa figura que para parametros de suavizacao,
a partir de 1600 (1 = 1600), obtém-se a convergéncia do hiato do
produto. Os gréficos inferiores da Figura (3) representam o hiato do
produto obtido de forma discreta, aplicando o filtro Hodrich-Prescott.
Observa-se nessa figura que as duas curvas obtidas estdo praticamente
sobrepostas, 0 que induz que a fungdo continua no tempo representa de
forma satisfatéria o comportamento do hiato do produto efetivo.

® Ver detalhes no Apéndice D.
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Figura 3 - Hiato de produto para diferentes valores de filtragoes.
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Fonte: Elaboragéo propria.
4.2.3.2 Meta de inflagdo.

Deve-se observar que a dinamica da taxa de juros, dado pela
segunda equacdo do Sistema dindmico (3.22), envolve a diferenca entre
a inflacdo efetiva e a meta de inflacdo estabelecida para o periodo t.
Consequentemente, a meta de inflagdo constitui uma variavel exdgena
que deve ser estabelecida para cada momento de tempo.
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O referencial teérico do regime de metas de inflacdo é baseado
sobre um pré-requisito basico que é a obtencdo e prevencdo da
estabilidade de precos como objetivo final da politica monetaria. Esta
visdo pode ser explicada por cinco principios segundo a teoria
econdmica:

Pressupfe-se a neutralidade da moeda a médio e longo prazo. Em
outras palavras, o aumento da oferta de moeda na economia gera
imediatamente um aumento idéntico do nivel de preco. Em longo
prazo, a inflagdo é a Unica varidvel macroecondmica que a
politica monetéria pode afetar;
Mesmo em nivel moderado, a inflacdo pode ser prejudicial para a
eficiéncia econdmica e crescimento, jA& que ela gera uma
distribuicdo ndo dtima dos recursos. A manutencdo de uma
inflacdo estdvel e moderada permite que outros objetivos
macroecondmicos sejam alcangados. Assim, a estabilidade de
precos deve ser aceita como um objetivo final da politica
monetaria;

O dinheiro ndo é neutro em curto prazo e afeta varidveis

econbmicas, como o desemprego e o produto. No entanto, o

conhecimento do mecanismo de transmissdo que transfere uma

mudanga na oferta de moeda para a economia real e 0 horizonte
do tempo de ajuste sdo normalmente muito limitados;

Os prazos para a transmissdo da politica monetaria sobre

varidveis macroecondmicas sdo longos e com isso, a eficacia da

politica monetaria depende das condi¢cbes macroecondmicas
reais;

A falta de uma politica discricionaria e a auséncia de um

compromisso credivel das autoridades monetéarias, com relagéo

ao objetivo de estabilidade de precos, gera viés inflacionario.

A partir dos anos 90, a conducdo da politica monetéria sofreu
grandes mudancas, passando de um sistema de controle direto das taxas
de juro e dos agregados monetarios para um sistema de controle de
moeda por meio de taxas de juros. Este procedimento é parte do objetivo
de estabilidade de precos, atribuido a politica monetéria a ser conduzida
pelos bancos centrais, e sendo um dos principais elementos da luta
contra a inflagdo. Os argumentos intrinsecos a este procedimento
seguem uma politica baseada em regras de conduta, considerada como
sendo mais confiavel do que uma politica discricionaria. Neste contexto,
0 conceito de regra de politica monetaria pode ser definido como um
processo sistematico de tomada de decisGes com base nas informagdes
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econdmicas e financeiras confidveis e previsiveis (Poole, 1999).
Svensson (1997) classifica as regras de politica monetaria em dois
grupos: as regras de instrumento e as regras de objetivo.

As regras de instrumento podem ser implicitas ou explicitas, tal
como definido com ou sem varidveis antecipadas, e referem-se ao
reconhecimento de uma forma funcional para determinar o nivel dos
instrumentos em determinado momento. As principais regras de
instrumentos séo:

A regra de McCallum (1984), que considerou como instrumento

fundamental, o agregado monetéario, e como meta, o PIB nominal;

A regra de Taylor (Taylor, 1993) e a regra de Henderson e

McKibbin (1993), caracterizadas pelo fato de que o instrumento

seja a taxa de juros a curto prazo, e a meta seja a taxa de inflagéo.

Entre todas as regras de instrumento de politica monetéria, a regra

de Taylor é a mais utilizada. O principal objetivo da regra de

Taylor é definir um curso de acdo que descreve o comportamento

das autoridades monetarias.

Segundo a regra de Taylor, a taxa de juros de curto prazo i, é
definida pelo Banco Central (no caso de Federal Reserve Bank), como
sendo uma funcdo linear da taxa de inflacdo corrente m; (de quatro
Gltimos trimestres), do hiato do produto, diferenca entre PIB real y, e
P1B potencial y, ou seja:

iy =1"+m + fr(m, —m°) + ,By(Yt - ?t) (4.15)

onde ¢ é a meta de inflacdo, r* € a taxa de juros real de equilibrio,
taxa estavel que regulariza a politica monetaria (ou seja, taxa pela qual a
politica monetaria seria nem muito restritiva, nem muito expansionista),
Br > 0e B, > 0 representam coeficientes de impactos.

De acordo com a regra de Taylor, a taxa de juro reage ndo ao
nivel do produto real, mas ao seu desvio do produto potencial, ou seja,
ao nivel do hiato do produto. Implicitamente, a taxa de juros se
caracteriza como uma resposta anticiclica aos choques de demanda e
ndo uma resposta aos choques de oferta sobre o PIB potencial que ndo
afetariam o hiato do produto.

Explicitamente, a regra de Taylor consiste em verificar se a
evolucdo das taxas de juros de curto prazo pode ser ligada as variaveis
econdmicas fundamentais; e, em particular, a meta de inflacdo, que é
escolhida pelo Banco Central. A meta de inflacdo caracteriza a
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antecipacdo da inflagdo pelo Banco Central, com a finalidade de afetar a
expectativa de inflagdo, com consequentes impactos sobre a inflacdo
efetiva e o produto da economia, constituindo assim uma maneira de
antecipar 0s movimentos dessas variaveis macroeconémicas.

A meta de inflacdo se caracteriza como uma regra de objetivo, e 0
seu fundamento bésico esta em conformidade com a meta estabelecida
pelas autoridades monetarias, com a finalidade de minimizar uma
fungdo de perda, definida como a diferenca entre o nivel esperado da
varidvel e o nivel objetivo dela. O nivel objetivo € antecipado com base
em informagdes pertinentes disponiveis da varidvel. Neste contexto, a
regra de metas de inflacdo é baseada em uma comparacdo entre o
objetivo da inflagdo futura e a inflagdo esperada. Segundo Svensson
(1999), a acdo do Banco Central consiste em limitar o desvio da
projecdo de inflacdo em relacdo a meta. Esta € uma estratégia mais
complexa do que apenas uma regra instrumental, que determinaria
mecanicamente a fungdo de reacdo do Banco Central as mudancas nas
taxas de inflagdo. Portanto, a meta para a inflacdo deve ser quantificada,
e constitui um ponto de partida bem determinado, como na regra de
Taylor. O papel central das expectativas de inflagdo na tomada de
decisdo monetéria caracteriza-se em estabelecer a transparéncia do
processo de decisdo do Banco Central. As autoridades monetarias
devem ser capazes de estimar o nivel de inflacdo futura com base nas
informac®es internas e condicionais.

Tendo em vista que o regime de metas de inflagdo no Brasil
iniciou somente em 21 de junho de 1999, portanto estes dados estdo
disponiveis somente a partir dos anos 2000 e a base de dados do modelo
foi tomada, por conveniéncia, no periodo de 1996-2014. Assim,
assumiu-se que a varidvel meta de inflacdo seja caracterizada pelo
componente permanente de longo prazo da inflacdo efetiva, a qual foi
estimada pelo procedimento dado na Subsecédo 4.2.3, acima.

O gréfico superior da Figura (4) representa o desvio da inflagdo
efetiva da meta de inflacdo, tomando trés diferentes parametros de
suavizacdo. Observe que para 2>1600, os desvios sdo estimados com
precisdo. O grafico inferior da Figura (4) apresenta o componente de
inflagdo permanente de longo prazo, estimada pelo procedimento dado
na Subsecdo 4.2.3, acima, e os dados de meta de inflacdo estabelecidos
pelo Banco Central do Brasil, para o periodo de 2000-2014. Observe
gue o componente de inflagio de longo prazo descreve de forma
satisfatéria as metas de inflacdo para o periodo, e pode ser conjecturado
com a perspectiva de inflagdo para periodos futuros, nas estimativas do
comportamento da economia brasileira, em periodos futuros.
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Figura 4 - Metas de inflagdo para diferentes valores de filtragdes.
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4.2.4 Calibracdo do modelo dindmico para o sistema.

Procede-se nesta subsecdo a calibracdo do Sistema Dindmico
(3.22). Conforme ja discutido amplamente, foi utilizada a funcéo
fminsearch do MATLAB para calibrar este sistema. O procedimento de
ajustes dos coeficientes de impactos e minimizagdo do erro entre as
fungdes de estimacbes e os dados empiricos utilizados pela fungéo
fminsearch foi detalhado na Subsecéo 4.2.1.

O processo de calibracdo inicia-se assumindo um conjunto de
valores iniciais arbitrarios’ para os parametros do Sistema Dinamico
(3.22), cujos valores encontram-se destacados na segunda coluna da
Tabela (3).

A funcdo fminsearch permite estabelecer a tolerancia de erro
exigida no processo de minimizacdo, que no caso deste estudo foi de
1078, Na Tabela (3) sdo apresentados na terceira coluna os parametros
ajustados para o sistema do modelo dindmico ap6s atingir a precisao
especificada pela tolerancia de erro (1078), fato que ocorreu apos
485.201 intera¢des, tomando um longo tempo de processamento.

" Estes valores iniciais foram arbitrados por meio de modelos de regressdes
simples entre cada variavel de impacto e a diferenca da varidvel explicativa em
cada equacdo, pois, no modelo de Equagdes dindmicas (3.22) tem-se equacles
diferenciais ordinarias.
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Tabela 3- Parametros do modelo ajustado.

Parametros  Valor Coeficientes Significado
inicial  identificados para
0 Sistema (3.22)

Y1 -18,3796 -17,4828 Impacto da taxa de juros real sobre o PIB.

Yy 0,0495 0,0619 Impacto do cdmbio real sobre o PIB.

W 1,0150 1,4148 Impacto do diferencial da inflagdo sobre SELIC.

Uy 0,0849 0,0784 Impacto do cdmbio real sobre SELIC.

6, -10,3357 -9,7343 Impacto dos juros da divida sobre a divida.

o, 0.0000 0,00003663 Impacto do hiato de produto sobre a inflagéo.

o, 0,0351 0,0239 Impacto do cdmbio real sobre a inflagéo.

6, -205,902 -198,7412 Impacto dos juros reais sobre o cambio.

u; 0,5729 0,6850 Impacto do diferencial da taxa SELIC e juros
internacionais sobre a inflagéo.

u, -0,0013 -0,0012 Impacto da divida sobre SELIC.

U -0,0024 -0,0022 Impacto do diferencial de receita e despesa sobre
a divida.

Uy 0,4300 0,3803 Impacto do cdmbio real sobre si mesmo.

Us 0,0235 0,0205 Impacto do PIB sobre si mesmo.

Fonte: Elaboracdo propria

A figura (5) a seguir representa o ajuste do modelo dindmico com
os dados reais (pontos vermelhos) para o sistema de Eg. (3.22).
Observa-se nesta figura que todas as variaveis endégenas do modelo
dindmico (3.22), como PIB, taxas de juros SELIC real, Divida Liquida
do Setor Puablico real, a Inflagho e o Cambio real se ajustaram,
considerando os coeficientes ajustados para o sistema.
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Figura 5 - Ajuste do modelo dinamico para o sistema de Eq. (3.22).
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Fonte: Elaboragdo propria.

4.3 ANALISES DA ESTRUTURA MACROECONOMICA E
MONETARIA DA ECONOMIA BRASILEIRA.

Nesta secdo serdo feitas interpretacdes dos pardmetros de impacto
do modelo dindmico da Eq. (3.22), assim como analises dos
mecanismos de transmissao de cada um desses pardmetros na economia
brasileira.

No artigo intitulado: “A dindmica da Funcdo de Reacdo do
Banco Central do Brasil: uma possivel fonte da perda de eficacia da
politica monetaria” de Amaral (2006), foi mostrado a importancia do
canal do cambio na fungdo de reacdo do Banco Central do Brasil. Nesse
estudo foi utilizado como método de andlise a técnica econométrica
Vetor Auto Regressivo (VAR). Para tanto, o autor procurou identificar
as relagBes de causalidade entre as seguintes varidveis: Taxa SELIC,
Taxa de Cémbio, Taxa de Ultilizacdo da Capacidade Produtiva na
industria (Util. Cap.), indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) e
Expectativas de Inflagdo. Apds fazer uma analise do teste de causalidade
de Granger, ele resumiu em um grafico os impactos entre as variaveis.
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Nessa analise gréafica, o autor acima destacado mostrou que a taxa
SELIC é causada unidirecionalmente pela Taxa de Cambio,
unidirecionalmente pela expectativa de IPCA, e mantém relacdes de
causalidade bidirecional com o IPCA. Também, o IPCA é causado
unidirecionalmente pelo cadmbio e pela sua propria expectativa de
inflacdo. Nestas relacGes de causalidades entre taxa de cambio e taxa de
juros SELIC, e entre 0 Cambio e a Inflagdo, o autor considera o cAmbio
como uma variavel de precedéncia (ou seja, ela causa estas varidveis,
contudo, ndo sendo causada por elas). Desta forma, estabeleceu-se que o
cambio determina diretamente e indiretamente (via expectativa de IPCA
e IPCA) mudangas positivas na taxa de juros SELIC. Ao estabelecer que
a taxa SELIC seja determinada por estes dois canais, concluiu-se que
indiretamente, por meio de andlise de funcdo impulso resposta, que a
taxa de IPCA (ou taxa de meta de Inflagdo) determina um aumento na
taxa de juros SELIC, tendo como consequéncia uma leve queda no nivel
de utilizacdo da capacidade do setor produtivo. Também, utilizando a
funcdo impulso resposta, 0 autor mostrou que o impacto da taxa Selic
sobre o IPCA e o nivel de utilizagdo da capacidade produtiva é
consideravelmente modesto, 0 que pode estar implicando na necessidade
de se utilizar “doses elevadas de juros” para conter a demanda agregada
e a taxa de inflagdo.

Nesta mesma linha de raciocinio, considera-se a primeira equagéo
dindmica do sistema (3.22) e baseando-se no resultado encontrado pelo
pardmetro gama 1 (y4) igual a -17,4828 (coeficiente da taxa de juros
SELIC real), conclui-se uma forte relagdo negativa entre a taxa de juros
e 0 PIB brasileiro, confirmando a relagcdo existente entre as duas
variaveis na curva IS. Na equacdo desta curva, a taxa de juros tem um
efeito direito sobre o investimento privado (I) da economia, que por
Oltimo tem um efeito sobre o crescimento econdmico.
Consequentemente, um aumento da taxa de juros diminui o
investimento, e também o PIB, uma vez que esta Gltima varidvel se
relaciona de forma linear com |.

O valor do y, (o coeficiente da taxa de cambio real® na primeira
equacao do Sistema (3.22)) impacta positivamente sobre o PIB. Esse
resultado mostra-se consistente da ordem de 0,0619 ao esperado, pois
segundo o estudo feito pelo Departamento de Pesquisas e Estudos
Econdmicos da Federacdo das IndUstrias do Estado de S&o Paulo
(DEPECOM/FIESP), em fevereiro de 2014, percebeu-se que no Brasil
uma depreciacdo cambial (uma perda de valor do Real frente ao ddlar)

® Para mais detalhes sobre o cambio real, veja Apéndice A.
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tem um efeito sobre a taxa de crescimento da indUstria e, de forma mais
acentuada, sobre a industria de transformacéo, em comparacao a outros
setores da economia domeéstica. Essas conclusdes foram estabelecidas
tomando como base os dados trimestrais do periodo 1981 a 2012. O
estudo concluiu que uma depreciacdo de 10% no cambio real fez com
que o efeito acumulado nos dezesseis Gltimos trimestres (quatro Gltimos
anos) correspondesse, em aproximadamente, a 2,8% de aumento na taxa
de crescimento do PIB total da economia, enquanto que esses 10% de
depreciacdo cambial real provocassem impactos, respectivamente, sobre
0 PIB da indUstria e o PIB da industria de transformacéo, em torno de
3,4% e 4,0%. Estes resultados demonstram um indicio de que a
depreciacdo cambial real faz com que os produtos domésticos tornem
mais competitivos frente aos produtos estrangeiros, aumentando a
exportagéo e, portanto, o PIB.

Para reforcar a ideia acima, Branchieri (2002) explica que quando
0 cambio real deprecia (aumenta) ao longo do tempo (como ocorrido
com o cambio da economia brasileira no periodo estudado), isso
significa uma perda de poder de compra de produtos importados e
aumento do poder de exportacdo da economia doméstica o que pode
ocorrer por varios motivos se considerar a equa¢do do cambio real
estabelecida pelo autor’: (i) devido a uma depreciagdo do cambio
nominal, de modo que a moeda nacional perca valor diante da moeda
estrangeira (por exemplo, o Real perde valor frente ao doélar); (ii) a cesta
de produtos estrangeiros, em moeda da economia doméstica, torna-se
mais expansiva, devido a um processo inflacionario da economia
estrangeira ou depreciacdo da moeda estrangeira diante da domeéstica, e;
(iii) devido os produtos nacionais se tornarem mais baratos, estimulando
a demanda interna por eles, tanto pelo aumento da exportacdo quanto
pela diminuicdo da importacdo, e com consequente diminuicdo do nivel
inflacionario da economia doméstica, tornando-o menor que o nivel
inflacionario da economia estrangeira. Claramente, os efeitos positivos
do impacto da taxa de cdmbio na variacdo do produto deram-se,
especificamente, devido a depreciacdo da taxa de cambio nominal
brasileira no periodo de estudo, conforme item (i) acima destacado.

Por Gltimo, analisa-se o fator de impacto us (o coeficiente do PIB
sobre a taxa de variacdo do préprio PIB, na primeira equacdo do Sistema
(3.22)). O valor estimado para este coeficiente foi positivo e da ordem

EP* . AL . AL . .z
Ye= —- onde e é a taxa de cambio real, E € a taxa de cambio nominal, P* € 0

preco estrangeiro e P é o prego doméstico.
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de 0,0205 (taxa de crescimento instantdnea média de 2,05%), o que
induz um efeito positivo do PIB sobre o crescimento do proprio PIB,
caracterizando a presenca de um crescimento sustentavel, de longo
prazo, para economia brasileira.

Na segunda equacao dinamica do Sistema (3.22), encontra-se um
valor positivo da ordem de 1,4148 para p, (Tabela (3)) (coeficiente da
variavel inflacdo, impactando sobre a variacdo da taxa de juros
nominal). Esse resultado se mostrou correto, em conformidade com o
esperado, pois confirma o estabelecimento da relacdo existente na
equacéo de Fischer'® apresentada por Blanchard (2001). Nesta equacéo,
um aumento de inflagdo faz aumentar a taxa de juros nominal de curto
prazo, a taxa SELIC. Uma forma de explicar esta relacdo é quando a
inflagdo esta em alta, ou seja, quando a inflagdo se afasta muito da sua
meta em um regime de metas de inflacdo, o Banco Central do Brasil tem
como um dos procedimentos aumentar a taxa de juros nominal, com a
finalidade de impedir o crescimento do processo inflacionario (conforme
a regra de Taylor, Taylor (1993)). Contudo, um entrave para esta
questdo é que elevagdes excessivas da taxa de juros de curto prazo
seguidamente podem inibir o crescimento econdémico de longo prazo, ja
gue a alta da taxa SELIC faz diminuir os investimentos (pois o
financiamento da produgdo torna mais caro), e também diminuir a
demanda interna, uma vez que 0s consumos das familias diminuem,
pois, o financiamento para o consumo torna mais caro.

O coeficiente p, estimado (coeficiente do cambio real sobre a
taxa de variacdo da taxa de juros nominal) do sistema (3.22) apresentou
uma relacdo positiva e igual a 0,0784 entre o cambio real e a taxa
nominal de juros SELIC, ou seja, uma deprecia¢cdo do cambio real
causou um aumento no nivel inflacionario da economia brasileira
durante o periodo analisado. Isso pode ser explicado considerando que
em 1999, quando o governo brasileiro adotou o sistema de Meta de
inflagdo, o regime de cambio era fixo, depois atrelado (que néo € fixo e
nem flutuante, regulado por meio de bandas cambiais), passando a partir
de entdo ser flutuante, causando de imediato a depreciacdo da taxa de
cambio real (depreciacdo do Real frente ao ddlar), fato que foi
acompanhado com aumento da taxa de inflagdo. Também, neste mesmo
momento, a taxa SELIC passa a ser utilizada pelo Banco Central do
Brasil com ancora de controle de inflagdo (uma inflagdo alta induziria o
BACEN aumentar a SELIC). Com essas mudangas na politica monetéaria

10

i =r+monderemsdo taxa de juros real e inflacdo respectivamente.
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brasileira, a taxa de cambio real brasileira depreciou-se ao longo do
periodo estudado, em funcdo da depreciacdo do real diante do dolar.
Esta depreciacdo da moeda doméstica produziu efeito de diminuicdo dos
produtos importados e aumento dos niveis de exportacdo, fatores que
produziram impactos inflacionarios positivos na economia em fun¢do da
diminuigdo da oferta no mercado interno. Assim, com o aumento dos
niveis de inflagdo o Banco Central ativou aumentos na taxa SELIC com
a finalidade de controla-la, tal que a taxa SELIC atua como um inibidor
de consumo e de financiamento da oferta. Portanto, de forma indireta é
estabelecido relacdes de impacto positivo entre cambio real e taxa de
juros de curto prazo SELIC, via o canal inflagdo, fato corretamente
detectado pelo modelo, conforme teoricamente estabelecido pela
equacdo do Fischer.

Ainda com relacdo & segunda equacdo do Sistema (3.22), o
coeficiente u, (coeficiente de impacto da divida publica real sobre a
taxa de variagdo da taxa de juros nominal) apresentou um valor negativo
(u, =-0,0012), induzindo o entendimento que o aumento da divida real
causou diminuicdo da taxa de juros nominal, no periodo analisado. A
principio esse resultado demonstra ser contrario ao esperado, se
considerar que quanto maior for a divida, maior deverdo ser as taxas de
juros de indexacdo da divida devido ao aumento do risco de default.
Contudo, pode-se observar que apesar da divida publica real da
economia brasileira ter aumentado, esta diminuiu relativamente ao PIB,
conforme se observa na figura (6), abaixo, o que induz na préatica que o
risco de default da divida puablica brasileira diminuiu ao longo do
periodo analisado, exceto em 2002, onde registrou 0 seu maior nivel
(2446 pontos, conforme o indice EMBIY). Este impacto se deu,
especialmente, devido a forte crise na Argentina, um grande parceiro
econdmico brasileiro, e devido a eleicdo presidencial no pais que
culminou com a elei¢do de um presidente de esquerda, que trazia grande
desconfianca dos mercados financeiros internacionais, gerando uma
grande volatilidade no mercado financeiro brasileiro. Portanto, esta
diminuigdo do risco de default implicou na diminuicdo da taxa de juros
real (Marques Junior (2013)), consequentemente, da taxa SELIC,
justificando assim a relagdo negativa entre a divida publica e a taxa de

X EMBI: Emerging Market Bond Index é um indice ponderado que mede o
retorno de instrumentos de divida externa de mercados emergentes ativamente
negociados. No Brasil é chamado de EMBI+Br, indice que reflete o
comportamento de titulos da divida externa brasileira.
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juros SELIC, pois o risco de default da economia brasileira diminui
significativamente no periodo analisado.

Figura 6 — Evolucéo da Divida/PIB real — SELIC.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Considera-se a seguir o coeficiente de impacto u; (coeficiente do
diferencial da receita ftributaria real e despesa com gastos
governamentais reais) sobre a taxa de variacdo da divida puablica real, na
terceira equagdo dindmica do Sistema (3.22). Observa-se na Tabela (3)
que este coeficiente u; estimado apresentou um sinal negativo e igual a
0,0022, o que pode ser entendido como sinal correto nesta relagéo. Para
entender melhor esta questdo, conforme Hermann (2002) considera-se
que o diferencial da receita tributéria real (T) e despesa com gastos
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governamentais reais (G) encontram-se relacionados com o saldo de
superavit primario, adicionado dos investimentos governamentais,
conforme a relagéo abaixo:

Tt_Gt=Tt_(GPt+GFt)=SPt_GFt (4.16)

onde GP e GF sdo, respectivamente, os gastos primarios reais do
governo (gastos de consumo e investimento) e os gastos financeiros
reais do governo, e SP representa o superavit primario.

Outra forma de escrever a Eq. (4.16) é da seguinte forma:

onde 0 <Y < 1 caracteriza o coeficiente de impactos dos superavits
primario sobre a receita liquida governamental.

Segundo a relagdo existente entre T, — G, e 0 superavit primario,
pode-se concluir, baseando-se no resultado negativo apresentado por us,
na terceira equagdo do sistema dindmico (3.22), que um aumento do
superavit primario diminui a divida pablica brasileira. Aparentemente, o
saldo primario foi usado para impedir o crescimento da divida publica
brasileira, o que seria consistente a uma forma de dominancia monetaria,
resposta que serd dada com mais detalhe na secéo 4.4.

O coeficiente 6; que caracteriza 0 impacto do termo de montante
de juros pagos sobre a taxa de variacdo da divida publica real, conforme
a terceira equacdo do Sistema (3.22) demonstrou um sinal negativo da
ordem -9,7343 (Tabela (3)), sinal contrario ao esperado, pois se tem
ideia de que pagamentos de juros devem impactar positivamente no
montante da divida. Contudo, em um modelo que estabelece as relagdes
dindmicas de impacto entre variaveis, 0s sentidos dos sinais de impactos
dependem, essencialmente, das evolucdes das variaveis, no caso, ao
longo do periodo em andlise. Se, por exemplo, a varidvel montante de
juros pagos em valores reais evolui de forma decrescente ao longo do
tempo e, mais acentuada que a divida liquida do setor publico em
valores reais que evoluem de forma crescente entre 1996 e 2002 e, ap0s
este periodo torna decrescente, entdo, deve-se esperar um sinal de
impacto negativo do montante da divida sobre a divida (o decrescimento
do montante de juros pagos apresenta uma taxa de decrescimento
negativa e mais acentuada que a divida, ora positiva, ora negativa). Este
comportamento pode ser observado nos graficos da Figura (7), abaixo,
gue mostra a evolucgdo da divida e do montante da divida pago ao longo
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de 1996-2014. Em resumo, subtende-se desses resultados que o efeito
dos gastos com a divida esta tornando cada vez menos oneroso ao longo
do tempo para a economia brasileira.

Figura 7 - Evolugédo da DLSP e dos gastos com a divida, devido ao pagamento
de juros.
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Fonte: Elaboragdo propria

Na quarta equacdo dindmica do sistema (3.22), o coeficiente do
hiato de produto, o, apresentou impactos positivos do hiato de produto
sobre a inflacdo. Por este valor, conclui-se que um aumento do hiato do
produto produz aumentos na inflagdo, embora em niveis bastante baixos,
da ordem de 0,00003663, contudo significante, conforme demonstrado
na Tabela (3). Na figura (8) abaixo, sdo plotadas as curvas do PIB
efetivo e do produto potencial, onde se percebe que nos periodos de
1996-2002, 2006 até final de 2009 e 2010 até 2014, a producéao ofertada
(ou demandada) pela economia esteve acima do seu produto potencial e
nas outras datas como de 2002 a 2006, o produto efetivo foi
aproximadamente igual ao seu produto potencial. Portanto, de uma
maneira geral, observa-se que a economia brasileira produziu acima do
seu potencial, apresentando assim um hiato de produto positivo. Com
valores positivos do hiato de produto, a inflagdo é impactada via relacéo
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estabelecida conforme a curva de Phillips*?. De acordo com a teoria
desta curva, quanto mais o produto efetivo de uma economia se afasta
positivamente do seu potencial, mais a taxa de inflagdo afastara
positivamente do seu valor esperado, e 0 Banco Central, para evitar um
choque de demanda na economia, precisa elevar a taxa de juros.
Portanto, o valor positivo apresentado por o, (coeficiente do hiato do
produto) na quarta equacgéo do sistema (3.22) revela-se consistente. Uma
explicagdo plausivel para o baixo valor do coeficiente do hiato do
produto foi apresentado por Summa e Macrini (2011). Neste estudo, os
autores, na busca de explicagdes para os determinantes da inflacdo
brasileira apds 1999, utilizaram um modelo de Redes Neurais para
estimar a curva de Phillips tradicional, cujos resultados mostraram que o
hiato de produto ndo apresenta uma relacdo sistematica com a inflagéo.
Os resultados do estudo mostraram que a inflagdo de produtos
importados e a variagdo da taxa SELIC apresentam relagfes mais claras
com a inflacdo, evidenciando-se como fortes componentes de pressao de
custos para a dinamica inflaciondria brasileira. Ainda na andlise, 0s
autores afirmam que no Brasil, a inflacho ndo é controlada pela
demanda, mas pela apreciacdo do cambio, uma vez que este Gltimo
diminui a inflagdo dos bens importados. Por outro lado, Brito e Alves
(2012) mostraram que os choques inflacionarios sofridos pelo Brasil
entre 1997 e 2000 (periodo que inclui a crise da Asia em 1997, da
Russia em 1998 e mudanca de regime cambial em 1999), provavelmente
foi causado essencialmente pelas crises econdmicas internacionais, fatos
gue impediram o desenvolvimento da relagdo inflagdo-hiato do produto,
conforme estabelecido pela curva de Phillips.

12 T=mn"+wl¥-Y)comw >0

onde 7 é a inflacao, * ¢ a inflacfo antecipada, Y o produto da economia e Y o
produto potencial (David Romer, Advanced Macroeconomics, fourth edition, P
259).
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Figura 8 — PIB e PIB potencial.
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Fonte: Elaboragéo propria.

O valor de o, (0 coeficiente da variavel cambio, na quarta
equacdo do Sistema (3.22)) impacta positivamente na variacdo da
inflagdo, com um valor de 0,0239; ou seja, para a economia brasileira,
uma depreciacdo da taxa de cAmbio real de 1% faz aumentar o IPCA de
aproximadamente de 2,4%. Isso é o que se pode chamar de repasse
cambial (pass-through). Se por um lado, conforme foi interpretada para
a primeira equagdo do Sistema (3.22), a depreciagdo do Real tende a ter
impactos relevantes sobre o crescimento econdmico, via melhoria no
desempenho da balanca comercial, com diminuicdo dos niveis de
importacdo e aumento nos niveis de exportacdo. O resultado disso é
maior poupanga doméstica e menor dependéncia da poupanca externa,
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com possibilidade de aumentos nos investimentos produtivos. No
entanto, a diminuicdo de produtos importados e se os incrementos na
producdo sdo direcionados para exportagdo, havera consequéncias para
o0 incremento inflacionario da economia (isto é que parece ter ocorrido
no processo econdmico brasileiro durante o periodo analisado). Por
esses motivos, a depreciagdo cambial real na economia brasileira
ocorrido no periodo impactou positivamente na inflagdo, diminuindo o
poder de compra da populacdo. Estas séo as conclusées da FIESP (2014)
gue descreve que uma depreciacdo cambial faz aumentar os precos dos
produtos importados e, com isso, 0s custos de produgdo s&o
influenciados pelo aumento dos pregos das matérias-primas importadas,
com efeitos de repasse aos precos ao consumidor.

No Brasil, segundo o estudo da FIESP, o grau de repasse cambial
aos precos de importacdo se situa em torno de 75%. Para 0s pre¢os dos
produtos industrializados, o repasse € de 26,6% ap0s quatro trimestres.
Uma depreciacdo do Real frente ao délar de 10% eleva a inflagdo em
2,66 pontos percentuais ao longo do ano. Ja o repasse corresponde a
7,9%; isto €, uma depreciacdo de 10% do Real corresponde a 0,79%
pontos percentuais ao longo de 12 meses. Todo este resultado faz
ampliar a dificuldade de cumprir a meta de inflacdo estabelecida. Uma
maneira de compensar esses efeitos seria via redugdes tarifarias,
associadas & implementacéo de politicas monetérias e fiscais restritivas.

O coeficiente de impacto u; (impacto do diferencial da taxa de
juros SELIC e taxa de juros internacionais sobre a inflagdo) do sistema
de Eq. (3.22) apresentou um valor 0,6850, induzindo que o diferencial
entre a taxa de juros SELIC e taxas de juros internacionais encontra-se
impactando positivamente na inflacdo. Esta direcdo de efeito detectada
no modelo demonstra estar no sentido contrario ao esperado, se
considerar, por um lado, as relagbes que existe entre a inflacdo e o
cambio real (relacdo explicada pelo valor de o, nesta mesma equagéo)
e, por outro lado, a relacdo existente entre o diferencial de juros e o
cambio. Segundo o estudo da FIESP (2014), no Brasil, nos ltimos anos,
a apreciacdo cambial deveu-se aos elevados diferenciais de juros,
decorrentes tanto das altas taxas praticadas internamente como da forte
redugdo das taxas de juros internacionais, que passou a situar proximo
de zero, a partir da crise econémica de 2008. Este fato estabeleceu o
aumento de liquidez na economia internacional, com consequentes
impactos monetérios expansionistas nos principais paises desenvolvidos.
Enquanto, a fim de explicar o sinal contrario do pardmetro em questdo,
esboca-se na Figura 9 abaixo, o diferencial do SELIC e juros norte
americano e a taxa de inflagdo, percebe-se que nesta figura de forma
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geral, as duas variaveis subiram e cairam junto, embora que a varia¢do
do diferencial dos juros € maior do que a variacdo do IPCA. Como que
estas variam no mesmo sentido ao longo do periodo estudado, exceto em
alguns momentos isolados como de 1997-1998, 2002-2003 onde o
diferencial das duas taxa de juros subiu enquanto a inflacdo caiu, e
1998-1999 o diferencial das taxas de juros caiu enquanto o IPCA
aumentou, pode-se concluir que as duas variaveis apresentam uma
relacdo positiva.

Figura 9 — Inflacéo e diferencial SELIC - juros Norte Americano.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Na ultima equacdo dinamica do Sistema (3.22), o coeficiente &,
(coeficiente do Indice de juros real de curto prazo, SELIC) mostra uma
relacdo negativa entre a taxa de juros real e o cdmbio real, com um valor
de -198,7412, conforme Tabela (3). Isto significa que 0 aumento da taxa
de juros real causa uma apreciacdo do cambio real (depreciacdo de
Dolar ou apreciagdo do Real), aumentando o poder de importagdes da
economia domeéstica e diminuindo o seu poder de exportagdo 0 que
parece consistente. Na mesma direcdo, 0s investimentos diretos
estrangeiros também diminuem, pois os influxos de investimentos
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diretos estrangeira ocorrem mais em situacOes de taxas de cambio real
depreciada (Bibi et al. (2014)). Esse efeito diminui a disponibilidade,
por exemplo, de ddlares na economia brasileira, induzindo a sua
apreciacdo. Por outro lado, com o aumento da taxa de juros real, 0s
ativos domesticos produtivos diminuem e passam a ser direcionados aos
mercados financeiros especulativos. Da mesma forma, 0s capitais
financeiros estrangeiros entram ao pais em forma de capital
especulativo, atraido pelas altas taxas de juros. Nesta situacdo, tera mais
moeda estrangeira (no caso de ddlar) na economia nacional, assim, esse
Gltimo efeito fard com que aprecie o cdmbio real, em funcdo do aumento
de disponibilidade de Ddlares na economia doméstica, no caso a
brasileira, o que ainda confirma o valor negativo encontrado pelo
coeficiente em questdo. Ainda, segundo FIESP (2014), uma reducgdo da
taxa basica de juros brasileira tende a impactar nas cotagdes futuras do
cambio, levando a depreciacdo do Real, o que afeta o rendimento das
acles e titulos e promove o processo de realocagdo internacional de
portfélios.

Pelo sinal positivo apresentado por u, (38,03%, coeficiente do
cambio real sobre si mesmo) na Ultima equacdo do sistema (3.22),
conclui-se que com uma depreciacdo do cambio real a moeda doméstica
(no caso do Real) perde valor frente a moeda estrangeira (no caso de
ddlar), este resultado se mostra consistente a teoria econdmica, se
consiste que na teoria, 0 cdmbio impacta positivamente sobre si mesmo.

4.4 DOMINANCIA FISCAL OU MONETARIA?

No primeiro capitulo deste trabalho, na introducéo, foi feita uma
pergunta central sobre a existéncia de um regime de dominancia fiscal
ou monetaria no Brasil, e varias outras perguntas especificas
relacionadas ao mesmo tema, dominancia fiscal ou monetaria. Em
seguida, no segundo capitulo, na revisdo de literatura, foi elaborada
teoricamente a situacdo de existéncia de uma dominéancia fiscal ou
monetaria primeiro baseando-se no artigo de Sargent e Wallace (1981) e
em segundo baseando-se no que diz a Teoria Fiscal de Nivel de Prego
(TFNP). Nesta secdo, seré respondida a primeira pergunta acima, tendo
como hase o estudo de caso feito sobre o Brasil no periodo 1996-2014 e
nas duas se¢des a seguir serdo respondidas as duas outras perguntas.

Um dos pardmetros chaves para responder a pergunta acima
citada seria o coeficiente de impacto u; (coeficiente do diferencial da
receita tributaria real e despesa com gastos governamentais reais) sobre
a taxa de variacdo da divida publica real, na terceira equacdo dinamica
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do Sistema (3.22). E foi mostrada na Eq. (4.17) a relacdo direta e
positiva que existe entre o diferencial de receita tributaria e despesas
com 0 superavit primario, isso se baseando no artigo de Hermann
(2002).

Uma vez que usz apresente um sinal negativo, pode-se dizer que
um aumento do superavit primario diminuiu a divida pablica brasileira
no periodo de 1996-2014. Segundo Monteiro (2014), quando a resposta
do saldo primario (déficit/superavit primario) a choques na divida
liquida do setor publico for estaticamente significante, uma elevacéo da
divida liquida interna leva a autoridade fiscal a reduzir (aumentar) seu
déficit (superdvit) primério, explicando uma relagdo negativa entre as
duas variaveis. Neste sentido, o autor concluiu que ndo houve uma
existéncia de dominancia fiscal na economia brasileira no periodo global
do estudo (1970-2012), jA que as autoridades fiscais reagiram ao
aumento da divida publica. Por outro lado, Gadelha (2006) via uma
relacdo de causalidade de Granger unidirecional da relacdo superavit
primario/PIB para a relacdo divida/PIB, mostrou a maneira de que a
politica de geracéo de superavits fiscais tenha sido capaz de estabilizar a
relacdo divida/PIB. O autor interpretou este resultado como um ganho
de credibilidade da politica fiscal e também como a principal
caracteristica de um pais sob regime de dominancia monetaria, uma vez
gue a politica fiscal garanta a sustentabilidade da divida publica.
Portanto, atendo-se a estes dois resultados com o que foi apresentado na
tabela 3 sobre o valor do pardmetro estudado (us), conclui-se que 0s
saldos priméarios foram utilizados para evitar um aumento da divida
publica, o que seria consistente a um regime de dominancia monetaria.

4.5 EXISTE OU NAO UMA RELACAO ENTRE A INFLACAO E OS
DEFICITS/SUPERAVIT DO GOVERNO?

A segunda pergunta relacionada a este trabalho é: existe ou néo
uma relacdo entre a inflacdo e os déficits/superavit do governo? Como ja
foi comentado na se¢do anterior, existe uma relagcdo negativa entre o
saldo priméario do governo (sendo neste estudo superdvit primario) e as
dividas publicas (caso de dominancia monetaria) via o pardmetro de
impacto u;. Adicionalmente, na segunda equacdo do sistema dindmico
da Eq. (3.22), existiu uma relacdo negativa entre a divida publica real e a
taxa de juros nominal SELIC, via o pardmetro de impacto u,. Este
resultado, conforme ja comentado, demonstrou ser contrario ao esperado
se considerar que quanto maior for a divida, maior deverdo ser as taxas
de juros de indexacdo da divida devido ao aumento do risco de default.
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Contudo, tendo em vista que a divida publica real da economia brasileira
diminuiu relativamente ao PIB, o sinal negativo entre divida e taxas de
juros se justifica, levando-se em conta que o risco de default da divida
publica brasileira diminuiu ao longo do periodo analisado, exceto em
2002. Portanto, devido a diminuicdo do risco de default no periodo de
1996-2014, o aumento da divida real implicou na diminuicao da taxa de
juros nominal SELIC (fato também observado por Marques Junior,
2013), justificando a relacdo negativa entre a divida publica e a taxa de
juros SELIC, pois, o risco de default da economia brasileira diminui
significativamente no periodo analisado.

Deste modo, a partir das andlises expostas no paragrafo anterior,
pode-se concluir que existe uma relacdo indireta entre o déficit/superavit
do governo e a taxa de juros nominal do Brasil, SELIC, via divida
publica. A Divida Pablica real, de uma forma geral, aumentou durante o
periodo (de forma significativa até 2002, e estabilizando ap6s 2005),
portanto, apresentando uma taxa de variacdo decrescente. Assim, pode-
se conjecturar que esse efeito cada vez menos acentuado de crescimento
da divida pablica real deve-se, em grande parte, aos superavits primarios
na economia brasileira. Com o crescimento cada vez menos significativo
da divida publica, constata-se que o efeito negativo da divida publica
sobre a taxa de juros nominal SELIC torna menos significante, o que
induz a concluir que os superavits primarios da economia brasileira
impactam de forma positiva sobre a taxa de juros nominal SELIC, ao
longo do tempo.

Por ultimo, na quarta equacdo do sistema dinamico da Eq. (3.22)
tem uma relacédo, via ao parametro de impacto controlavel u,, entre o
diferencial da taxa de juros SELIC e a taxa de juros internacional, e a
inflacdo do Brasil, relacdo positiva que ja foi comentada também na
secdo 4.3. De forma geral, para responder a segunda pergunta feita na
introducdo, pode se dizer que, uma vez que 0 aumento do superavit
primario faz cair a divida puablica, esta queda da divida publica é
acompanhada do aumento da taxa de juros SELIC no Brasil, e este
aumento da taxa de juros SELIC faz aumentar a inflacdo, entdo, pode-se
dizer que houve, de forma indireta, uma relacdo positiva entre o
superavit primario e a inflagdo no Brasil para o periodo estudado (1996-
2014).
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46 AS VARIAVEIS ORGAMENTAIS COMO GASTOS
GOVERNAMENTAIS E RECEITAS TRIBUTARIAS ENTRAM DE
MANEIRA SIGNIFICATIVA NA FUNCAO DE REAGAO DO
BANCO CENTRAL?

A terceira pergunta a ser respondida é: no caso da economia
brasileira e no periodo estudado (1996-2014), as varidveis orcamentais
como gastos governamentais e receitas tributarias entram de maneira
significava na funcdo de reacdo do Banco Central? Existem duas formas
que possibilitam abordar a resposta para esta pergunta:

i. Na primeira, considera-se a resposta dada na Subsecdo 4.4, na
gual subtendeu-se, de forma clara, que a economia brasileira, no periodo
1996-2014, foi caracterizada por politicas que determinaram uma
dominancia monetaria. No caso de dominancia monetaria, segundo
Sargent e Wallace (1981), o Banco Central ndo é obrigado a mudar o
seu objetivo de politica monetéaria, que é o de controlar o nivel de prego
para monetizar os déficits publicos, a fim de estabilizar a taxa de
endividamento publico, pois o Estado ja possui recursos suficientes para
garantir a solvéncia fiscal, por meio dos superavits primarios, como foi
visto na interpretacdo da terceira equacdo do sistema (3.22). Neste
primeiro caso, é possivel concluir que as varidveis fiscais como gastos
governamentais e receitas tributarias ndo entram de maneira
significativa no calculo da Taxa de juros SELIC (equacdo do Banco
Central), €;

ii. a segunda forma que possibilita responder a pergunta em
andlise é através do préprio sistema dindmico da Eq. (3.22). Neste
sistema, percebe-se que o saldo primario tem um impacto direto na
divida publica brasileira via ao pardmetro de impacto controlavel u,.
Por outro lado, a divida publica impacta negativamente sobre a taxa de
juros SELIC via parametro de impacto controlavel u,. Neste caso, pode-
se inferir que as varidveis orcamentais impactam indiretamente na taxa
de juros nominal SELIC e, por consequéncia, na funcdo, de reacdo do
Banco Central.

Conforme as duas formas destacadas nos itens acima, é
observado que apesar do BACEN nao incluir em suas analises os efeitos
das variaveis fiscais em sua funcdo de reacdo, foi constatado neste
estudo conduzido que as variaveis fiscais, por meio de gastos
governamentais e receitas tributarias, afetam de maneira indireta a Taxa
de juros SELIC, consequentemente, subtende-se que o BACEN deveria
incluir nos célculos de sua funcdo de reacdo os efeitos diretos das
variaveis orgcamentais sobre a determinacdo da taxa de juros interna da
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economia, em qualquer situagdo, seja de dominancia fiscal ou de
dominéncia monetaria.

4.7 CARACTERISTICAS DE ECONOMIA EM
DESENVOLVIMENTO SEGUNDO ZOL1 (2005).

Zoli (2005) destacou que economias em desenvolvimento se
desenvolvem sobre regimes de dominancia fiscal, pois estas economias
encontram-se integradas nos mercados de capitais internacionais e
expostas a reversdo dos fluxos de capital, de tal modo que a politica
fiscal pode influenciar a politica monetéria afetando o risco de crédito, a
taxa de juros, a taxa de caAmbio e, em Gltima instancia, a inflacdo. No
entanto, as conclusfes para a economia brasileira, estabelecidas neste
estudo, vém em direcdo contraria, pois os resultados demonstraram que
a economia brasileira, no periodo estudado (1996-2014), se caracterizou
por um regime de dominancia de politica monetaria, sob a qual os saldos
primarios ndo afetam significativamente a politica monetaria e, ndo
entram na funcédo de reagdo do Banco Central do Brasil. Ainda, de forma
contraria as conclusdes feitas por Zoli (2005) para economia em
desenvolvimento, Gadelha (2006) demonstrou também que mudancas
nos saldos primarios ndo afetam significativamente a politica monetaria
e, por consequéncia, a funcdo de reacdo do Banco Central do Brasil, no
periodo 1996-2014.

4.8 PREVIS()ES DETERMINISTICAS DO COMPORTAMENTO
DINAMICO DA ECONOMIA BRASILEIRA.

Apobs realizar a identificacdo dos parametros de impactos do
modelo dindmico (3.22) e proceder a uma analise desses parametros, é
realizada nesta se¢do uma andlise sobre a previsdo do comportamento da
economia brasileira para os proximos seis anos, conforme estimativas
realizadas, considerando um cenario caracterizado por um
comportamento  deterministico, sem qualquer interferéncia por
inovacOes estocasticas interpostas no processo econdmico por meio de
perturbacGes de carater politico ou econdmico internacional ou
doméstico.

A Figura (10) abaixo apresenta graficamente a evolugdo do
processo econdmico brasileiro, estabelecidas pelas interacbes dindmicas
conforme o modelo (3.22) que é composto por cinco equagoes
diferenciais, descrito por politicas macroecondémicas e monetarias que
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atendam as condicGes pré-estabelecidas e identificadas no processo de
calibracdo do modelo. Conforme se observa na Figura (10), nas
previsOes, percebe-se que, em termos médios, 0 PIB do pais mantera a
sua trajetoria de crescimento respondendo por uma taxa de crescimento
instantanea média de 1,64% ao ano, com uma leve tendéncia de queda
entre 2018 e 2019. Para que este crescimento aconteca, a taxa de juros
SELIC nominal devera apresentar uma tendéncia de crescimento, com
uma taxa média da ordem de 2,9% ao ano. Ainda, é observado nesse
processo de previsdo que a divida publica real demonstra evoluir de
forma decrescente, com uma taxa média de 0,97%. Os niveis de inflacdo
deverdo apresentar um crescimento com uma taxa instantanea média de
2,4% ao ano; e, finalmente, o cdmbio real demonstra estabilizar sua
depreciacdo continua entre 1996 e 2014, se estabilizando a partir de
2015 e depreciando entre 2017 e 2019, em uma taxa de crescimento de
3,04%.

Figura 10 — Previsdo da economia para seis anos.
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Fonte: Elaboragéo propria.

Logo, percebe-se uma situagdo em que a economia brasileira ndo
esteja sujeita a inovacOGes estocasticas a nivel internacional e/ou
doméstico, demonstrando o0s resultados que o comportamento da
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economia se desenvolvera de forma bem semelhante durante os
préximos seis anos.

No entanto, a realidade econdmica de paises em desenvolvimento
€ muito mais complexa do que se apresenta, pois estes se encontram
frequentemente sujeitos a choques econémicos e politicos, externos e
internos. Neste sentido, com o intuito de verificar a estabilidade do
sistema dinamico aplicado a economia brasileira, este foi transformado
em um sistema estocastico, com a finalidade de verificar a capacidade
da economia brasileira em absorver os choques que afetam o
comportamento dos parametros de impactos do modelo. A resolucéo
deste sistema estocastico sera apresentada no capitulo que se segue e
serd feita uma analise de instabilidade da economia brasileira.
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5 ANALISES DE BIFURCACOES ESTOCASTICAS.

Neste capitulo sera feito um estudo sobre a transformacéao
estocastica do sistema dindmico da equacédo (3.22), a fim de definir o
comportamento da economia brasileira ap6s considerar a presenca dos
choques externos e internos a economia em funcdo de inovacles
estocasticas que ocorrem na economia ou politica internacional e/ou no
ambiente econémico e/ou politico doméstico.

Como demonstrado no desenvolvimento do modelo matematico
e anunciado no final do capitulo anterior, a auséncia de variacdes dos
parametros no tempo impede que o modelo se adeque melhor a
realidade e ndo permita que os fatores de impactos evoluam ao longo do
tempo e se adaptem a realidade momentanea da economia. Estas
caracteristicas podem enfraquecer a capacidade de previsdo de novos
componentes dindmicos que surgem no contexto de uma economia.
Assim, no mundo econdmico atual, um modelo deterministico pode, as
vezes, destoar em muitas situagdes da realidade do contexto em que se
pretende prever. Com a finalidade de contornar estas limitagdes do
modelo deterministico, 0 modelo dindmico dado pela Eq. (3.22) foi
transformado em um modelo estocéstico, a fim de introduzir nele as
incertezas sobre o contexto econdmico futuro (este procedimento
encontra-se detalhado matematicamente no Sistema Estocastico (3.23)).

Esta transformacdo do modelo dindmico para o modelo
estocastico foi feita considerando-se a possibilidade de que ocorram
variagdes estocasticas em cada pardmetro do Sistema dindmico (3.22),
exceto para 0s parametros de impactos controlaveis u,, u,, us, U, € uUs,
0s quais sdo subtendidos na formulacdo como fatores passiveis de
controle por meio de politicas endégenas & economia. O termo fatores
de controle foi escolhido, pois, se considerar que 0s comportamentos
destes parametros encontram-se relacionados com  variaveis
macroecondmicas e/ou monetarias endogenas, varidveis que o governo
e/ou 0 Banco Central podem estabelecer controles sobre elas. No caso
de u4, coeficiente do diferencial da taxa de juros SELIC e taxa de juros
norte americano no sistema dindmico (3.22), o Banco Central pode
escolher a taxa de juros SELIC de tal forma a controlar melhor a
inflacdo ou estimular a produtividade da economia com efeitos que
podem alterar o comportamento do pardmetro u,. No caso de u,,
coeficiente da divida publica, na equacdo da taxa de juros SELIC do
sistema dinamico (3.22), o governo pode estipular politicas para as
metas da divida, de tal forma que a taxa de variacdo da divida,
representada pelo fator u,, pode estabelecer impactos com efeitos e
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sinais diferentes sobre a variagdo ao longo do tempo da taxa de juros
SELIC. Portanto, subtende-se assim que o efeito do fator de impacto u,
(da divida sobre a taxa de juros) pode alterar ao longo do tempo em
funcdo de acdes politicas e econémicas enddgenas. No caso do fator de
impacto us, este se encontra diretamente relacionado com as politicas de
superavit primario e seus impactos sobre a varia¢do da divida publica,
na terceira equacao do sistema dinamico (3.22). Assim, pode-se dizer
gue o governo pode escolher a politica de definicdo do nivel de
superavit primario, via fixacao da sua receita tributaria e/ou reducéo dos
seus gastos, a fim de sustentar a sua divida deixando o Banco Central
controlar a inflagdo. O termo de controle u,, coeficiente do cAmbio na
equacdo do cdmbio no sistema dindmico (3.22), representa a taxa de
apreciacdo ou depreciacdo do cambio, devido as evolugdes do proprio
cambio. Portanto, é possivel dizer que o Banco Central tem o poder de
escolher politicas de intervencBes por meio de inje¢do ou compra de
moedas estrangeiras, com o objetivo de regular a liquidez dessas moedas
na economia doméstica e manter o cambio dentro de um patamar
saudavel para o bom funcionamento da economia. Por dltimo, o
coeficiente ug do PIB, na equacdo do préprio PIB, no sistema dindmico
(3.22), é um fator que caracteriza a taxa de crescimento instantanea
média do PIB sobre ele proprio. Esta taxa de crescimento pode ser
implementada por politicas econémicas especificas estabelecidas pelo
governo e/ou Banco Central como politicas de créditos com taxas de
juros atrativas para o financiamento do setor produtivo e do setor de
consumo, de forma que se possa intensificar o crescimento econdmico
alterando endogenamente os efeitos do fator us ao longo do tempo.

Assim, tendo em vista que os fatores controlaveis podem ser
estabelecidos por meio de politicas enddgenas e seus efeitos de impactos
ao longo do tempo ndo devam ser tratados nas previsdes de forma
estocasticas e, neste caso, estes efeitos ndo serdo explorados nesse
estudo. Por esse motivo, este estudo restringe-se a introduzir inovacgdes
estocasticas, de forma generalizada, nos parametros de impactos do
modelo dindmico sujeitos a efeitos politicos ou econdmicos exdgenos,
gue possam alterar as ordens das relagGes de impactos nas variaveis
macroecondmicas e monetérias da economia. Com isso, estas variagdes
estocasticas nos parametros do sistema podem causa perda ou ganho na
qualidade delas e, portanto podem se tornar mais eficientes ou
deficientes. Estas mudangas de comportamento (perdas ou ganhos) sao
chamadas de bifurcagdes.



97

Entdo, como é possivel observar, as variagcdes estocasticas
introduzidas nos parametros causam efeitos de mudanca de
comportamento da economia diante de efeitos exdgenos politicos e
econdmicos. Contudo, também é possivel analisar os efeitos aditivos de
inovacOes estocasticas advindas de efeitos econdmicos e politicos
domeésticos, efou internacionais sobre o desempenho das variaveis
macroecondmicas ou monetéarias da economia. Neste estudo foram
introduzidos, de forma genérica, estes dois efeitos.

De uma forma geral, em muitas situagBes as alternancias de
comportamento, devido as variagBes nos coeficientes ou os efeitos
aditivos sobre variaveis macroecondmicas, podem evoluir para situacoes
irreais, sobre as quais a economia exige mudancas significativas no seu
percurso. Portanto, a finalidade do estudo introduzido neste capitulo
visa identificar a flexibilidade do comportamento da economia
doméstica em estudo, no caso, a economia brasileira.

Este capitulo € dividido em duas sec¢Bes: na primeira, sera feito
um resumo sobre o procedimento de uso das realizagdes de Monte-Carlo
e na segunda, serdo abordados os resultados das simulagGes do modelo
estocastico, apresentando as técnicas usadas.

5.1 REALIZACOES DE MONTE CARLO (MC).

Para representar e manipular as incertezas econfémicas ou
politicas destacadas no subitem anterior é utilizado o formalismo
probabilistico, pois, encontrar uma solu¢do analitica de um modelo
probabilistico é muitas vezes impossivel. Nesses casos, a Unica maneira
de estudar o sistema é por meio da simulacdo estocéstica utilizando
pardmetros ou condi¢des iniciais probabilisticas. Logo, nestas situacdes,
tem-se a necessidade de gerar nUmeros utilizando uma distribuicdo de
probabilidade. Motivos pelos quais as técnicas do método de Monte
Carlo s&o usadas.

As técnicas de simulacdo de Monte Carlo sdo empregadas para
simular sistemas deterministicos com parametros estocasticos. O nome
Monte Carlo foi proposto pelos cientistas do projeto Manhattan durante
a segunda guerra mundial. Dentro dos pioneiros no método de Monte
Carlo, destacam-se: Metropolis € Ulam (1947). Este método é, na
atualidade, usado para simular fendémenos fisicos complexos em muitos
campos cientificos como: na radioatividade, na fisica de altas energias,
nas redes, na econometria e na logistica. A técnica de simulacdo MC &
baseada na amostragem da distribuicdo de quantidades incertas. Ela
pode ser visualizada como uma caixa preta, onde entra um fluxo de
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nimeros pseudoaleatdrios (gerado por computador) e sai um fluxo de
nUmeros; a estimacdo da quantidade de interesse é obtida analisando-se
0 output. Por exemplo, supbe-se ter uma populacdo onde o
decrescimento é descrito pela seguinte equagao diferencial:

x=Kx, x(0) =10 (5.1)

onde a quantidade K < 0 ndo é conhecida de maneira exata, mas que
pode ser descrita por uma distribuicdo de probabilidade uniforme, tal
que o fator K possa assumir aleatoriamente qualquer valor no intervalo
de —4 < K < —2. Como K é aleatéria, a quantidade x(t) também sera
aleatoria. Neste caso, a simulacdo de Monte Carlo é usada quando o
comportamento de um sistema pode ser descrito pela evolucdo de uma
densidade de probabilidade (a densidade x(t) deste exemplo).

E importante destacar que mesmo os problemas ndo aleatorios
podem ser resolvidos por um método estocastico. O método MC se
baseia na amostragem das quantidades aleatorias, a repeticdo de uma
simulacio determinista para cada valor amostrado e a agregacdo dos
resultados.

Existem problemas que podem ser resolvidos somente pelo
método MC e outros que sdo mais facilmente resolvidos pelo método
MC. Este método € muitas vezes considerado como o da Ultima mola,
uma vez que requer recursos computacionais bastante consistentes.

5.2 SIMULAGAO DO MODELO ESTOCASTICO DO SISTEMA DE
EQ. (3.22).

No caso deste estudo, a variavel x da Eq. (5.1) representa a
primeira derivada em relacdo ao tempo das varidveis enddgenas: PIB
real, taxa de juros SELIC nominal, a divida publica real, a inflacdo
(IPCA) e o cambio real. Enquanto K representa um vetor de pardmetros
que, de forma estocastica, impde choques na economia brasileira com
distribuicdo normal em torno do valor deterministico calibrado para o
sistema (observe que estes choques sdo efetivados somente nos
parametros de impactos ndo controlaveis).

Considera-se ainda que na Equacdo (5.1) acima, sdo adicionados
choques estocasticos nas proprias varidveis enddgenas, com distribui¢do
normal, de média zero e variancia de 6% da variancia de cada variavel
enddgena em cada equacdo do sistema (3.22). Por exemplo, o choque
dado em cada momento de tempo na equacdo do PIB é um valor gerado
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de forma randémica que atende uma distribuicdo normal de média zero
e dispersdo que atenda uma variabilidade (variancia) igual a 0,06 do
préprio PIB, durante o periodo de 1996-2014 correspondente aos dados
empiricos. Este procedimento foi aplicado para os choques aditivos em
todas as demais varidveis enddgenas do modelo dindmico (3.22).

Os choques estocasticos nos parametros de impactos tém por
finalidade absorver efeitos de inovagdes de curto e longo prazo (trés
anos ou mais), devido as economias internacionais e/ou domésticas, que
possibilitam mudancas mais significativas no curso do comportamento
da dindmica da economia doméstica. Por outro lado, os choques aditivos
tiveram como finalidade absorver os efeitos de inovacgdes estocasticas
gue interagem na economia devido a perturbacBes de curto prazo, a
efeitos de economias internacionais e/ou na prépria economia
doméstica.

Portanto, o objetivo deste capitulo foi o de proceder & simulacéo
do modelo estocastico, definido pelo sistema dado pela Eq. (3.25), com
a finalidade de determinar os efeitos das variabilidades impostas sobre o
vetor de variaveis enddgenas, dx(t) e seu consequente impacto sobre a
estabilidade do comportamento da economia doméstica em estudo. Para
tanto, foi necessario definir (conforme Eq. (3.25)) o vetor de interacdo
ndo linear entre as variaveis fiscais e monetarias, denotado por f(x(t)),
a matriz de impacto denotado por g(x(t)), 0 vetor de flutuacdo
paramétrica do ruido representado pela variavel h(x(t)), 0 vetor estado
(x(t)), o vetor de impacto e o vetor de disturbios externos e internos.
Para a obtencdo dos resultados foi elaborado um programa
computacional na plataforma MATLAB 2013a e realizadas simulagdes,
gerando, para cada unidade de tempo, vetores aleatorios de parametros
de impactos por meio da fungdo randn do MATLAB, utilizando-se
incrementos de tempo bastante pequenos da ordem de 10~* e obtendo
duzentas realizagGes de Monte Carlo para o periodo de 1996-2022. Esse
processo de estimativa levou vérios dias para obter os resultados
desejados, utilizando-se um computador com processador padréo i-5,
8gb de memdria RAM. As bandas e amplitudes de perturbacdes geradas
para todos os pardmetros foram testadas e mantidas as maximas
combinacdes entre elas, em que as solugdes das realizacdes de Monte
Carlo convergissem. Na tabela 4, a seguir, serdo apresentados os
resultados de amplitudes méximas e minimas dos choques estocasticos
nos parametros de impactos a cada variavel endbégena e a cada
pardmetro do sistema dindmico da Eq. (3.22). A Figura (11) mostra as
distribuicbes das perturbagfes introduzidas nos pardmetros com
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correspondentes distribuices normais, estimadas em fungdo de
percentuais de variabilidade assumidos para cada pardmetro, garantindo
a convergéncia do modelo para cada realizacdo de Monte Carlo, e a
Figura (12) apresenta as distribuicGes das perturbagfes introduzidas de
forma aditiva em cada varidvel enddgena do modelo dindmico em
estudo.

Tabela 4 — Valores dos choques introduzidos nos Parametros e nas variaveis
enddgenas.

Parametros e Coeficientes Valores ap6s choques
variaveis identificados para o .
enddgenas Sistema (3.22) Min. Max.
PIB 0 -0.0062 0.0075
SELIC 0 -3.7334x10* 4.9254x10*
Divida 0 -0.0104 0.0100
Inflacio 0 -5.9475x10°° 8.2018x10°
Cambio 0 -0.0603 0.0641
V1 -17.4828 -17.4835 -17.4823
Y2 0.0619 0.0608 0.0628
19 1.4148 1.3850 1.4464
1) 0.0784 0.0767 0.0801
0, -9.7343 -9.9349 -9.5092
o4 0.00003663 3.5884x10° 3.7266x107
o, 0.0239 0.0235 0.0244
64 -198.7412 -198.7412 -198.7412

Fonte: elaboragao propria.

Observa-se na figura 11, abaixo, os histogramas dos choques
estocasticos impostos sobre os coeficientes que seguem uma distribuicéo
normal, conforme evidencia a linha vermelha, com média igual ao valor
calibrados dos coeficientes e os valores méaximos e minimos das
perturbacGes estocésticas para cada coeficiente sdo destacados na tabela
4,

Na figura 11, a seguir, o primeiro histograma a esquerda, na parte
superior da figura, representa o parametro y,, coeficiente da taxa de
juros na equacdo do PIB no sistema dindmico (3.22). Percebe-se que a
distribuicdo representada segue uma Lei Normal com média -17,4828
(valor identificado no processo de calibragdo). Neste histograma, pode
ser observado que a variabilidade introduzida méxima aceitavel para
convergéncia das simulacdes de Monte-Carlo, foi consideravelmente
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pequena, da ordem de +0,5x (—17,4823 + 17,4835)/—17,4828 =

+0,00003432 (ou seja, da ordem de +0,003432%).

Figura -11- Histogramas das perturbagBes estocasticas dos coeficientes
estocasticos.
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Fonte: Elaboragdo propria.

O primeiro histograma, na parte superior, a direita da figura 11,
representa o parametro y,, coeficiente do cAmbio real na equagdo do
PIB no sistema dinamico (3.22). A distribuicdo deste parametro também
segue uma Lei de distribuicdo normal com média igual a 0,0619 e com
variabilidade introduzida méxima aceitdvel para convergéncia das
simulacBes de Monte Carlo, foi também pequena, da ordem de +0,5 x
(0,0628 — 0,0608)/0,0619 = +0,016155088 (ou seja, da ordem de
+1,6155088%).

De uma forma geral, observa-se na sequéncia da esquerda para a
direita e de cima para baixo, a partir da segunda linha de histogramas,
que todas as distribuigdes de perturbacbes estocésticas introduzidas nos
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parametros seguintes atendem os requisitos de distribuicBes normais,
conforme se observa nos graficos em linha vermelha da Figura 11, e
apresentam variabilidades maximas aceitaveis para convergéncia das
simulag6es de Monte Carlo da ordem de:

+(0,5 X (Mg = )/ M) X 100 = £2,1699%,
+(0,5 X (M2 = H2min)/Hz) X 100 = +2,1684%,
+(0,5% (81, — 01,4,,)/01) X 100 = £2,1866% ,
+(0,5 X (01,1, = F1pin)/01) X 100 = +1,9275%,
+(0,5 % (02, — 02,i,)/02) X 100 = £1,8828%,
+(0,5 % (81, — 81,5,)/81) X 100 == 0,0%.

De uma maneira geral, ao impor choques estocasticos nos
coeficientes de impactos ndo controlaveis, é importante definir, através
de uma analise minuciosa, as maximas bandas de choques, para as quais
seria possivel atingir a convergéncia para as estimativas das variaveis
enddgenas do sistema para todas as realizagdes de Monte Carlo.

Nota-se que, através dos percentuais de perturbacGes estimados
através das bandas de perturbacbes aceitas para convergéncia nas
realizacGes de Monte Carlo, conforme Figura (11), os coeficientes que
se mostraram mais restritivos foram os de impactos y; e §;. O
coeficiente §; caracteriza o impacto do indice de juros real sobre o
cambio real, o que demonstra a rigidez do cadmbio real, em relacdo a
taxa de juros real, na economia brasileira. O coeficiente y; caracteriza o
efeito de impacto, também do indice de juros real sobre a taxa de
variagdo no tempo do PIB real, demonstrando também a inflexibilidade
da producdo da economia brasileira devido a taxa de juros reais.
Portanto, é possivel observar que a taxa de juros real da economia
brasileira pode conduzir o nivel de producdo e o Cambio real para
situacGes de plena instabilidade em seus processos evolutivos.

Por outro lado, impactos de efeitos estocasticos nos demais
coeficientes ndo controlaveis do modelo dindmico em estudo
demonstraram ser aceitaveis para a convergéncia das realizagdes de
Monte Carlo, e que conforme estimativos acima, eles aceitaram
variabilidade que, dependendo do parametro, oscilaram no intervalo de
variabilidade entre +1,6% e + 2,17%.

Deve-se ter em mente que impactos estocasticos nos coeficientes
do modelo se caracterizam de forma que ocorram variagdes nas
variabilidades das varidveis correspondentes a cada coeficiente, de
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modo que acontega diminuicdo em sua variabilidade ou alternancias na
direcdo do curso de evolugdo da respectiva variavel. Portanto, o que se
conclui com relagdo as bandas de oscilagdes de perturbacOes
estocasticas aceitaveis para cada coeficiente é que a operacionalidade da
economia brasileira, nos padrfes regidos atualmente, demonstra ser
acentuadamente instavel, e apresenta dificuldades para absorver efeitos
positivos que lhe possibilita estabelecer alternancias em seu curso de
evolucao.

A seguir, na figura 12 sdo apresentados os histogramas dos
choques estocasticos adicionados as variaveis endégenas do modelo. No
primeiro histograma a esquerda da figura 12, a seguir, foi plotado o
histograma dos choques adicionados, em cada interacdo de tempo, a
variavel PIB real, cuja banda varia no intervalo [—0,0062; 0,0075].
Observa-se neste histograma que a distribuicdo estocastica segue uma
Lei Normal (conforme a linha vermelha), com media zero e variancia
igual a 0,00000521. No primeiro histograma, o da direita da figura 12,
foram plotados os choques adicionados, em cada interacdo de tempo, a
variavel taxa de juros nominal, com banda de varia¢do seguindo uma
distribuicdo normal (conforme linha vermelha), dentro do intervalo
[—3,7334x107%; 4,9254x10~*], com média zero e variancia igual a
2,0826x1078. O segundo histograma, a esquerda da Figura 12
representa choques estocasticos adicionados a divida publica brasileira,
em cada interacdo de tempo, seguindo uma distribuicdo normal, com
média zero e varidncia igual a 0,00001156, tal que os valores
encontram-se inclusos no intervalo [—0.0104; 0.0100]. Ainda, o
segundo histograma a direita da figura 12 caracteriza uma representacéo
do histograma dos choques estocasticos introduzidos na inflagdo
brasileira (IPCA) a cada incremento de tempo, também seguindo uma
distribuicdo normal (conforme linha vermelha), com média zero e
variancia igual a 5.561185x1071° com banda de valores inclusos no
intervalo [—5.9475x107%; 8.2018x107°]. E, por ultimo, o terceiro
histograma, a esquerda da figura 12 representa os choques adicionados
ao Cambio real, com distribuicdo normal, média zero e variancia igual a
0,00042987, com valores variando no intervalo de [—0.0603; 0.0641].

E importante observar que os choques em inovagdes sobre as
variaveis enddgenas do modelo possibilitam captar os efeitos de
perturbacBes no processo econdmico, por meio de acdes politicas e/ou
econdmicas, ao nivel doméstico ou internacional, de tal forma que se
possam descrever evolucBes de tendéncias estocasticas (ou quebras de
tendéncias no processo evolutivo), podendo descrever a presenca de
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ciclos econdmicos, alterando as relagfes de impactos dos coeficientes do
modelo. Nesse estudo, preocupou-se em introduzir esses choques
aditivos em um nivel tal que ndo impossibilitassem a convergéncia nas
solucdes de Monte Carlo. Logicamente, as exploragdes dos efeitos de
choques aditivos deverdo ser feitas de uma forma bastante criteriosa ou
em estudos adicionais. No entanto, eles foram introduzidos, com a
finalidade de tornar as simulagdes de Monte Carlo mais realistas.

Figura -12- Histogramas das perturbagdes estocasticas adicionadas as variaveis
enddgenas: PIB, taxa SELIC, Divida Publica, IPCA e Indice de Cambio real.
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Fonte: Elaboragdo propria

A seguir, as figuras de 13 a 17 representam os histogramas das
estimativas das realizacdes de Monte Carlo, em um total de duzentas, as
quais foram submetidas as perturbacGes estocasticas nos coeficientes de
impactos ndo controlaveis e as perturbagdes estocasticas inseridas de
forma aditiva para as previsdes de comportamento no periodo 2015-
2022. Foi tomado como primeiro ano de base de previsdo o de 2015,
tendo em vista que os dados empiricos usados neste estudo foram de
1996-2014. Nestas figuras sdo referenciados os histogramas para cada
ano de previsdo, sendo o primeiro, a esquerda, na parte superior de cada
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figura, corresponde ao ano de 2015, e referenciados da esquerda para
direita e de cima para baixo; ou seja, 0 histograma da parte superior, a
direita de cada figura corresponde ao ano de 2016, e assim
subsequentemente.

Na figura 13 sdo apresentados os histogramas referentes as
duzentas realizacGes de Monte Carlo estimadas para os anos de 2015 a
2022. Percebe-se que, neste histograma devido as perturbacoes
estocasticas, as quais foram introduzidas no processo de simulagdo, de
forma aleatéria em cada momento de tempo e em cada realizacdo de
Monte Carlo, que os valores possiveis para o PIB real para cada ano séo
condicionados as caracteristicas do conjunto de inovac@es introduzidas
ao longo do processo de simulacdo podendo atingir valores diversos,
que estdo inclusos em uma larga banda de valores que oscilaram no
intervalo de [—10; 10], para valores do PIB real para os anos de 2015 a
2022, relativos ao valor do PIB real de 1996 (isto é, um PIB real
estimado de dez para o ano de 2015, significa que o PIB possivel para
este ano sera dez vezes maior que o PIB real de 1996). De acordo com
estes resultados, dependendo do nivel de perturbacdo na economia e da
amplitude destas perturbagdes, o desempenho do PIB real pode variar
apresentando crescimento ou decrescimento em valores mais acentuados
ou ndo. Isso &, no intervalo de -10 a +10, o PIB brasileiro pode decrescer
e até mesmo atingir valores irrealizaveis, como os caracterizados pelos
valores negativos da banda ou atingir valores realizaveis, caracterizados
pelos valores positivos da banda do histograma.
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Figura - 13 - Histogramas das realizagdes de Monte Carlo para o PIB real, para
cada ano de previsdo de 2015-2022.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Portanto, pode-se concluir que o processo econémico brasileiro,
ao ser perturbado, pode evoluir e bifurcar estocasticamente para um
conjunto de solugdes possiveis ou até mesmo evoluir para um conjunto
de solucbes impossiveis. A caracteristica basica desse processo de
bifurcacio estocastica encontra-se no formato das distribuigdes de
probabilidades do histograma, conforme caracterizado em Zou et al.
(2012). Observa-se nos histogramas da Figura 13 que com as realizagdes
de Monte Carlo estimadas, estes demonstram a constituicdo de dois
pontos modais (pontos de maior probabilidade) nos histogramas da
Figura 13, o que caracteriza duas distribuicdes de probabilidades de
resultados distintos, sendo uma representando os resultados possiveis, e
outras representando o0s resultados impossiveis (negativos). Esta
caracteristica de histograma para as previsdes do PIB real demonstra
mais uma vez a inflexibilidade da economia brasileira que, ao enfrentar
choques em inovagdes, mesmo de ordem de dimensdo pequena com 0s
dos choques aqui introduzidos, a sua estrutura de produgdo pode se
desarticular, podendo até mesmo entrar em um processo caético de
produc&o.

Na figura 14, a seguir, sdo apresentados os histogramas referentes
as duzentas realizacGes de Monte Carlo estimadas para os anos de 2015
a 2022. Observa-se que, devido as perturbacdes estocasticas que foram
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introduzidas no processo de simulagdo, de forma aleatdria em cada
momento de tempo e em cada realizacdo de Monte Carlo, os valores
possiveis para a taxa de juros SELIC nominal para cada ano sdo
condicionados as caracteristicas do conjunto de inovagdes introduzidas
ao longo do processo de simulagdo, podendo atingir valores diversos,
inclusos numa larga banda de valores que oscilaram no intervalo de
[—2; 3]. Este intervalo significa que a taxa de juros SELIC, para os anos
de 2015 a 2022, pode variar de menos dois a trés vezes o valor da taxa
de juros SELIC de 1996. Por exemplo, se assumir o valor de dois para o
ano de 2015, isso significa que a taxa de juros SELIC nominal de 2015
sera duas vezes maior que a taxa de juros SELIC nominal de 2014, em
termo de valor absoluto. Portanto, neste caso, percebe-se que, baseado
nos resultados do histograma da Figura 14, dependendo do nivel de
perturbacdo na economia e da amplitude destas perturbacdes, a taxa
SELIC nominal pode apresentar valores significativamente discrepantes
e até mesmo negativos. Taxa de juros negativa ndo se caracteriza como
realizavel, tendo em vista da impossibilidade de haver nimeros indices
negativos (conforme a propriedade de identidade de nimeros indices) e
isto induz a presenca de uma regido bifurcante indescritivel pelo
modelo. Regifes com indices menores que um caracterizam a
necessidade de politicas monetarias ndo convencionais, como a politica
de “quantitative easing” seguida pelo Japao (Fratzscher et al. (2013)),
durante a crise da Asia em 1997, com a finalidade de aumentar a
liquidez da economia.

De uma forma geral, observam-se também nos histogramas da
Figura 14 que, com as realizacbes de Monte Carlo estimadas, estes
demonstram a constituicdo de dois pontos modais (pontos de maior
probabilidade), o que caracteriza duas bandas de distribuices de
probabilidades de resultados que definem regifes distintas de atratores
bifurcantes, uma negativa irrealizavel e outra positiva realizavel.
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Figura - 14 - Histogramas das realizagdes de Monte Carlo para a taxa de juros
SELIC nominal, para cada ano de previsdo de 2015-2022.
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Fonte: Elaboracéo propria.

Na figura 15 abaixo, sdo apresentados os histogramas referentes a
duzentas realizacbes de Monte Carlo estimadas para o periodo de
previsdo, de 2015 a 2022. Diferentemente dos dois casos acima
comentados, observa-se que, devido as perturbacfes estocasticas, as
quais foram introduzidas no processo de simulacdo, de forma aleatéria
em cada momento de tempo, e em cada realizacdo de Monte Carlo, que
os valores possiveis para a divida publica para cada ano sao
condicionados as caracteristicas do conjunto de inovacdes introduzidas
ao longo do processo de simulagdo, podendo atingir valores diversos,
porém positivos, inclusos em uma banda de valores que oscilaram no
intervalo de [0; 2.5]. Este intervalo significa que a divida publica
brasileira, para os anos de 2015 a 2022, pode sobrepor até 2,5 vezes da
divida puablica real de 1996, ou pode ser reduzida a um nivel,
dependendo da ordem de grandezas das perturbagBes estocésticas
introduzidas nos parametros ndo controlaveis ou adicionadas. Esta
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banda se localiza somente na parte positiva do eixo, uma prova da
auséncia da possibilidade de bifurcacdo para esta variavel.

Figura - 15 - Histogramas das realizagfes de Monte Carlo para a Divida Publica
real, para cada ano de previsdo de 2015-2022.
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Fonte: Elaboracdo propria

Na figura 16, a seguir, sdo plotados os histogramas para as
duzentas realizacdes de Monte Carlo, estimadas para os anos de 2015 a
2022, para a variavel endogena IPCA. Observa-se que, devido aos
choques estocasticos, os quais foram introduzidos no processo de
simulacdo, de forma aleatéria em cada momento de tempo e em cada
realizacdo de Monte Carlo, que os valores possiveis para o IPCA para
cada ano sdo condicionados as caracteristicas do conjunto de inovacdes
introduzidas ao longo do processo de simulacdo, podendo atingir valores
diversos, inclusos em banda de valores que oscilaram no intervalo de
[—1;2]. Este intervalo significa que a inflacdo, para os anos de 2015 a
2022, pode variar de -1 a duas vezes do valor da inflacdo de 2015. Por
exemplo, se o indice de inflacdo for negativo, isso significa a presenga
de uma regido bifurcante irrealizavel, pois, os indices nominais
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negativos ndo tem sentido 1dgico devido a uma das propriedades béasicas
de nameros indices (a propriedade de identidade) que determina que ele
deva ser positivo. Assim, nota-se que o indice de inflagdo ao ser
perturbado por choques estocasticos nos parametros (ou adicionados nas
varidveis enddgenas) pode bifurcar para duas regibes de atracdo,
definida cada uma por uma distribuicdo centrada em um determinado
ponto modal, uma envolvendo situagdes de indices de inflacdo apenas
positivos e totalmente realizdveis e outra envolvendo uma regido
compreendendo de uma pequena porcao de indice de inflagdo negativa.
Percebe-se, nos resultados apresentados na Figura 16, que dependendo
do nivel de perturbacdo na economia e da amplitude destas perturbacoes
pode haver desinflacdo se o resultado estiver compreendido na banda
com valores menores que um e maior que zero; ou haver aumento da
taxa de inflagdo caso o valor estimado para o indice de inflagdo for
maior que um.

Figura 16 - Histogramas das realizagfes de Monte Carlo para o indice de IPCA
(inflagdo), para cada ano de previsdo de 2015-2022.
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Fonte: Elaboracdo propria.

Na figura 17, a seguir, s&o plotados os histogramas para duzentas
realizacbes de Monte Carlo, estimadas para os anos de 2015 a 2022,
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para a variavel Cambio real. Observa-se que, devido aos choques
estocasticos, as quais foram introduzidas no processo de simulagdo, de
forma aleatéria em cada momento de tempo e em cada realizacdo de
Monte Carlo, que os valores possiveis do cambio para cada ano sédo
condicionados as caracteristicas do conjunto de inovac@es introduzidas
ao longo do processo de simulagdo, podendo atingir valores diversos
inclusos numa larga banda de valores que oscilaram no intervalo de
[—17; 19], isto quando se considera o quarto histograma, a esquerda de
cima para baixo. Este intervalo significa que o cdmbio, para o0s anos de
2015 a 2022, pode atingir regides bifurcantes distintas, algumas destas
regibes irrealizaveis, como aquelas que apresentam valores negativos
para o cambio real e outras realizaveis para valores positivos de cambio.
Na regido realizavel observa-se a presenca de valores com altas
probabilidades, praticamente, quase todas com valores de cémbios
bastante significativos, aproximando-se do valor dezenove, o que
demonstra a necessidade da economia brasileira enfrentar taxas de
cambio depreciadas diante de perturbacGes estocasticas. Portanto, é
constatado neste caso, baseando-se nestes resultados, que dependendo
do nivel de perturbacdo na economia e da amplitude destas
perturbacOes, pode haver depreciagdo cambial real, o que induz a um
aumento do poder de exportagdo e diminuicdo da capacidade de
importacéo.
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Figura - 17 - Histogramas das realiza¢Ges de Monte Carlo para o cambio real,
para cada ano de previsao de 2015-2022.
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Fonte: Elaborag&o prdpria.

Na figura 18 abaixo, sdo apresentados os graficos das curvas
referentes a duzentas realizacGes de Monte Carlo. Esta figura demonstra,
de forma ilustrativa, o processo evolutivo das estimativas do conjunto de
realizagcbes, sendo que cada uma foi perturbada por um processo
aleatorio, envolvendo choques nos coeficientes ndo controlaveis e de
forma aditiva, para cada momento de tempo a partir de 2015. Os
resultados das estimativas, apresentados na Figura 18, representam outra
forma de demonstrar o comportamento das solugbes obtidas, cujos
resultados j& foram comentados acima, durante a anélise das Figuras 13
al7.
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Figura - 18- Graficos das previsdes das variaveis endogenas PIB real, indice
SELIC nominal, Divida Pudblica real, indice IPCA nominal e Cambio real, para
200 realizac0es de realizacfes de Monte-Carlo.
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Na figura 19, abaixo, sdo apresentados os graficos das curvas
médias das duzentas realizacdes de Monte Carlo para as variaveis
enddégenas do sistema dindmico em estudo, quando submetido aos
choques estocasticos nos coeficientes de impactos ndo controlaveis e aos
choques aditivos. Nesta figura, percebe-se que, em termos médios,
considerando os choques introduzidos que podem representar efeitos
politicos e/ou econdmicos externos e internos & economia brasileira, o
PIB real crescer ao longo do periodo de previsdo estimado a oito anos
(2015 a 2022). Conforme este resultado, com um PIB real relativo de
1,7667 em 2014 e atingindo um valor de aproximadamente de 5,18 em
2022, isto demonstra que de acordo com estas previsdes estocasticas, a
economia brasileira apresenta uma possibilidade de crescimento. No
mesmo periodo, a taxa de juros SELIC apresenta uma tendéncia de
decrescimento entre 2015 e 2020, enquanto que a divida publica real
deve conhecer uma queda significativa até o final de 2020. O indice de
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inflagdo IPCA deve também decrescer até o final de 2020; e, por Gltimo,
0 cambio deve aumentar (depreciar), ou seja, 0 Real deve continuar a se
despreciar frente ao dolar até 2020, atingindo no final de 2020 um valor

de 7,059.

Figura 19: Gréfico das curvas médias para o PIB real, indice SELIC nominal,
Divida Pdblica real, indice IPCA nominal e Cambio real, para 200 realizagGes

de Monte-Carlo.
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6 CONCLUSAO

Na introducdo do presente trabalho, foi mencionado como
objetivo principal a busca de coordenacdo entre as politicas fiscal e
monetaria do Brasil durante o periodo 1996-2014, analisando como o
instrumento de uma politica influencia a outra. Para alcancar este
objetivo, foi baseado no artigo de Sargent e Wallace (1981) e na Teoria
Fiscal do Nivel de Pregco que ofereceram uma boa base tedrica sobre 0s
temas de dominancias fiscal e monetéria.

Baseado na abordagem de Zoli (2005) foi estruturado
conceitualmente um modelo macrodindmico que descreve as possiveis
inter-relaces entre as duas politicas, precisamente entre as variaveis
fiscais e monetarias. Neste sentido, foi esbo¢ado matematicamente um
sistema de cinco equagdes diferenciais ordinarias, representado pela Eq.
(3.22), a fim de mostrar como as variaveis fiscais € monetérias tais: PIB,
taxa de juros nominal (SELIC), a inflacdo (IPCA), a divida publica, o
Cambio, os gastos governamentais, as receitas tributarias, para citar que
estas, interagem.

Ap6s uma coleta de dados, o modelo dinamico foi simulado,
implementando-se um programa na plataforma MATLAB. Um processo
de calibragdo das variaveis fiscais e monetaria do sistema dindmico da
Eq. (3.22) foi realizado no MATLAB, utilizando a funcdo fminsearch, a
fim de facilitar o processo de convergéncia de calibragdo dos parametros
no sistema dindmico. ApOs realizar este processo, 0s parametros
calibrados foram apresentados na tabela (3) deste trabalho.

Em seguida, baseado nas interpretacbes e andlises feitas nestes
parametros, foi descoberta a existéncia de uma relacdo negativa entre o
diferencial das receitas tributarias do Brasil e 0s gastos governamentais
com a divida publica brasileira no periodo estudado (1996-2014).
Considerando a relagdo que existe entre o diferencial de receitas
tributarias e os gastos do governo com o superavit primario segundo
Hermann (2002), foi concluido que um aumento do superavit primario
no Brasil entre 1996 e 2014 induz uma queda na divida publica do pais,
Ou seja, 0 superavit primario do Brasil entre 1996-2014 foi usado para
impedir o aumento da divida publica.

Baseado nos trabalhos de Monteiro (2014) e Gadelha (2006),
onde o primeiro autor mostrou uma inexisténcia de dominancia fiscal na
economia brasileira entre 1970-2012, mostrando como o saldo primario
(déficit/superavit primario) responde a choques na divida e o segundo
autor provou, via uma relagdo de causalidade de Granger unidirecional
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entre as varidveis superavit primario/PIB e divida publica/PIB, a
maneira de que a politica de geragdo de superdvit fiscal tenha sido capaz
de estabilizar a divida publica, uma caracteristica da dominancia
monetaria segundo ele; aqui neste trabalho, foi concluido que esta
relacdo negativa entre 0 superavit e a divida pablica do Brasil € visto
como uma presenca de dominancia monetaria na economia nacional, tal
foi a resposta a primeira pergunta feita no inicio deste trabalho.

Em seguida, a fim de responder a segunda pergunta, foi feita uma
curta analise sobre sistema dinamico da Eqg. (3.22), e foi concluido que
houve uma relagdo indireta entre a inflacdo e o saldo primario brasileiro
no periodo 1996-2014 via os parametros de impactos controlaveis u,,
u,, us. Por ultimo, na terceira resposta, foi comentado que mesmo sob
uma dominagdo da politica monetaria, aonde o Banco Central nédo
precisa se preocupar com a solvabilidade do governo, uma vez que este
ultimo gere superavit suficiente para pagar a sua divida; as variaveis
orcamentais tais como gastos governamentais e receitas tributérias
devem entrar na funcéo de reacdo do Banco Central.

Uma vez que a realidade econbmica dos paises em
desenvolvimento seja mais complexa do que se apresenta, pois estas
economias sdo expostas a choques externos e internos; o modelo
dindmico foi transformado em um modelo estocastico a fim de se
adaptar com a realidade. Esta adaptacdo foi possivel dando choques
estocasticos nos parametros de impactos ndo controlaveis com a
finalidade de absorver efeitos de inovagGes de curto e longo prazo,
devido as economias internacionais e/ou domésticas; além disso, outros
choques, chamados de choques aditivos, foram dados em cada variavel
enddgena a fim de absorver os efeitos de inovacdes estocasticas que
interagem na economia, devido a perturbacGes de curto prazo, devido a
efeitos de economias internacionais e/ou domésticas.

Para simular o modelo estocastico, foi elaborado um programa
computacional na plataforma MATLAB 2013a, e realizadas simulagdes,
gerando para cada unidade de tempo vetores aleatérios de parametros de
impactos, por meio da fungdo randn do MATLAB, utilizando
incrementos de tempo bastante pequenos, da ordem de 10~%, e obtendo
duzentas realizacdes de Monte-Carlo, para o periodo de 1996-2022. As
bandas e amplitudes de perturbacbes geradas para todos os pardmetros
foram testadas e mantida as maximas combina¢fes de bandas e
amplitudes em que as solucbes das realizacdes de Monte Carlo
convergissem. No resultado desta simulacéo, percebe-se que ha presenca
de bifurcagBes na economia brasileira. Isso é, representa a dificuldade
desta economia a absorver choques externos.
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A lembrar de que nesse estudo, os choques aditivos foram
introduzidos de tal forma que ndo impossibilitassem a convergéncia nas
solugdes de Monte Carlo; no entanto eles foram introduzidos, com a
finalidade de tornar as simula¢Ges de Monte Carlo mais realista.
Logicamente, as exploracfes dos efeitos destes choques devem ser feitos
de uma forma bastante criteriosa, ou devera ser feito em estudos
adicionais. Tal serd provavelmente o objetivo dos préximos trabalhos.
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APENDICE A

O cambio real é o preco relativo dos bens entre os paises. Ele
mede o custo de um bem estrangeiro em relacdo ao bem domeéstico, da
uma medida da competitividade e é uma variavel Util para explicar o
comportamento do comércio e da renda nacional. Enquanto que o
cambio nominal se refere ao pre¢o de uma moeda estrangeira em moeda
nacional, ou vice-versa.

Segundo Branchieri (2002), as taxas de cambio entre as diversas
moedas variam a todo instante e estas variacfes sdo chamadas de
apreciacdes ou depreciacBes nominais. A apreciacdo de uma moeda
domeéstica € o aumento do seu prego em relacdo a outra moeda
estrangeira e a depreciacdo é a inversa. Portanto, a apreciacdo de uma
moeda significa diminuicdo na taxa de cambio e a depreciacdo
corresponde ao aumento desta taxa.

Supde que o cambio real “e” seja definido da seguinte forma:

EP*
P

e= (A1)
onde P* é o nivel de preco no pais estrangeiro, P é o preco doméstico e
E representa o cambio nominal. Seguindo a Eg. (A.1) estabelecida
acima, uma depreciacdo de e acontece se houver um aumento de P*, ou
uma reducdo de P. Neste sentido, uma depreciacdo da taxa real de
cambio (perda do valor do Real frente ao ddlar) significa que o produto
brasileiro ficou relativamente mais barato que o produto dos Estados
Unidos, estimulando a demanda interna por produtos brasileiros,
aumentando as exporta¢des ou diminuindo as importacdes.

A lembrar de que segundo Branchieri (2002) uma depreciagdo na
taxa nominal de cdmbio ndo significa necessariamente, depreciacdo na
taxa de cdmbio real. Por exemplo, se um aumento dos precos nacionais
for maior do que a depreciacdo nominal da moeda nacional, entdo
haverd uma apreciacdo da taxa real de cambio, tornando o produto
nacional mais caro em relacdo ao produto estrangeiro.

Um caso a ser considerado é que quando a taxa de cambio real é
constante ao longo do tempo supfe-se que o conjunto de bens
produzidos no territorio seja igual aos do pais estrangeiro, e que todos
estes bens sejam negociaveis. Neste caso, existe a lei do preco Unico: a
arbitragem seria garantir que os precos, em moeda local, de varios bens
sejam idénticos em todos os paises. Isso produz uma teoria da
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determinacdo da taxa de cambio conhecida como a Paridade de Poder de
Compra (PPC). Assim, tirando E na Eq.(A.1) tem-se:

epP
E=—*
P

(A.2)

Supondo que e seja constante no tempo, entdo e = e para todo
tempo.

E=2Z (A3)

P

A Eq.(A.3) explica que mudancgas no preco nacional movimentam
a taxa de cadmbio nominal. Assim, PPC determina a taxa de cAmbio pelo
movimento no nivel de precos relativos. Se a inflacdo doméstica for
maior que a estrangeira, 0 cdmbio vai apreciar e a moeda nacional ira se
desvalorizar em relagcdo & moeda estrangeira. 1sso faz com que se precise
de mais moeda nacional para comprar uma unidade de moeda
estrangeira. Em resumo, o cdmbio nominal é preco relativo da moeda e a
inflacdo é a medida da diminuigdo do poder de compra de uma moeda.

Isto pode ser visto, de forma mais clara, tomando o log. de ambos
os lados da Eq.(A.3):

Ec=e+p.—p; (A.4)
Com a diferenca primeira da Eq. (A.4) tem-se:

A Eg. (A.5) explica que mudanca percentual na taxa de cdmbio
nominal € igual & diferenca entre as taxas de inflagdo no mercado
domeéstico e estrangeiro.

A PPC fornece uma teoria muito eficaz sobre 0 movimento da
taxa de cdmbio. Um exemplo simples desta teoria é fornecido pelo
indice Big Mac. O Big Mac é essencialmente 0 mesmo bem em todos 0s
paises. Assim, é facil de comparar o preco em uma Unica moeda de
todos os paises do Big Mac. Onde a moeda € sobrevalorizada, espera-se
gue a taxa de cdmbio se valorize e vice-versa.

Com a hipétese da paridade de poder de compra, as diferenciais
de juros sdo uma fungdo das diferengas da inflacdo esperada. A lei do
preco Unico sugere que taxa de cAmbio seja determinada por niveis de
precos relativos:
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F=? (A.6)

A Eqg. (A.6) é uma teoria da determinacdo da taxa de cambio,
paridade de poder de compra, com base no pressuposto de que todos 0s
bens sejam comercializados. Assim, esta equacdo assume que as taxas
de cAmbio reais sejam constantes. Ndo é um mau pressuposto para longo
prazo, mas pode ser problematico para curto prazo. Se cada pais
produzir um e 0 mesmo bem, e se ndo existir 0s custos de transporte e
prejuizos nacionais, a Eq. (A.6) teria sentido.

A Eqg. (A.6) permite escrever:

P Pt
Ey _ Pt _ Pey
=t (A7)
L P
Pi1 Pi_,

Agora, se define a inflagdo como , = Pi — 1. AEq. (A.7) pode
t—-1
ser escrita da seguinte forma:

Et—Er_q _ 1+m; _1+my  14mp _ me—mp

(A.8)

Er_q 1+m; - 14wy 1+my 1+m;

Entdo, é claro que my—mfi= (m—m;) A+ n;—m;), a
Eq.(A.8) admite a seguinte forma:

Q) (me—mp)  mp(me—my)
1+m; 1+m;

= (m, — ) — D (A9)

1+my

Se as taxas de inflagdo forem muito baixas, as diferencas entre
elas serdo muito baixas também, e o produto desta diferenga com a
inflacdo é ainda muito mais baixo. Neste sentido, o Gltimo termo do lado
direito da Eq. (A.9) tende a zero, 0 que permite escrever a Eq. (A.9) da
seguinte forma:

Et—E¢_ *
—tE == (m, — 1}) (A.10)
t—-1

A Eqg. (A.10) acima é chamada de paridade de poder de compra
relativo. Esta equagdo explica que mudanga percentual na taxa de
cambio nominal € igual a diferenca entre a taxa de inflagdo doméstica e
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do pais estrangeiro. Em resumo, o PPC fornece uma teoria muito eficaz
sobre 0 movimento da taxa de cambio.
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APENDICE B
METODO RUNGE-KUTTA:

Procura-se resolver a seguinte equacdo diferencial ordinaria:

y' =fxy), y(x0) =¥ (B.1)

y sendo um vetor R™ e f uma funcdo de R X R™ —» R™.

Em busca da solucdo desta equacgdo diferencial ordindria, trés
maneiras diferentes podem ser usadas: a analitica, a qualitativa e a que
mais nos interessa neste trabalho, a numérica. Na primeira maneira, a
prioridade é dada para buscar a solucdo da equacdo diferencial via
processo de integracdo. Na segunda, busca-se 0 comportamento
geométrico das solucOes e 0s aspectos das curvas integrais descritos por
meios de campos de direcbes. Esta é baseada na interpretacdo da
derivada. Por Ultimo, na abordagem numérica, métodos numeéricos
(método de Euler, método de Runge-Kutta...) sdo usados para aproximar
a solucdo de problema de valor inicial de equagdes diferenciais de
primeira ordem.

O método Runge-Kutta, dos matematicos alemées Carl David
Runge (1856-1927) e M. Wilhelm Kutta (1867-1944) é considerado um
dos mais populares. Cada ordem do método de Runge-Kutta consiste em
comparar um polindmio de Taylor apropriado para eliminar o célculo
das derivadas. Assim, o método de quarta ordem é um dos mais
preciosos para se obter solugdes aproximadas do valor inicial.

Supde-se 0 seguinte problema do valor inicial, formado pela
equacao diferencial ordinéria abaixo:

y' =f(xy)
e = .2

Admite-se y = y(x) como sendo a solucdo exata do problema.
Pelo polindbmio de Taylor, se a funcdo y(x) tiver k + 1 derivada
continua em um intervalo aberto contendo a e x, podemos escrever:

x (x—a)k

Yy =y@+y' @7+ +yP @+

1!
_q)(k+1)
y &+ () [l Mg

(k+1)! (B'3)
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onde c éentreae X.
Substituindo a por x,, e x por x,,; = x, + h, a equacdo de
Taylor de cima se torna:

YGtner) = Yin + h) = y(n) + hy' (6) + 53" () + -+

hk+1
A G) (B.4)

onde ¢ é entre x,, € X4 1.

Segundo William et Al. (2007), o procedimento Runge-Kutta de
primeira ordem (k = 1), é o metodo Euler basico. Portanto, 0 método
de Runge-Kutta de quarta ordem (k = 4) torna:

Y1) = Y( + B) = y0ra) + hy' () + 23" () +

3 4 5
V" Gen) + =y @) + 5y (0) (B.5)

Este procedimento de quarta ordem consiste em encontrar n
constantes apropriadas de tal forma que:

yn+1 = yn + akl + bkz + Ck3 + dk4 (BG)
Considerando que:
y(xn+1) =Y+ h¢(an Yno h)
onde
k= hf(xm Yn)
ky = hf (xy + aih, y, + Bik,)
ks = hf(x, + azh, y, + Bo2ky + B3k3)
ks = hf (xn + ash,y, + Baks + Bsky + Beks)

coincide com o polinémio de Taylor de grau quatro.

O método mais utilizado é o seguinte:

k k k k
Ynir = Yn g AT HFHLHORD) (B.7)
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onde
kl = hf(anYn)

h k,
k, = hf(xn + =, Y +—>

2 2
ok
ks = hf(xn+z,yn +7)

ky = hf(xn +hy, + k3)

e 0(h®) € o erro de truncamento local deste método.
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APENDICE C
C.1 METODO SIMPLEX DE NELDER-MEAD.

Desde sua publicacdo em 1965, o algoritmo simplex de Nelder-
Mead tornou-se um dos métodos mais utilizados para otimizagdo
irrestrita ndo linear. Bastante popular, especialmente nas areas de
guimica, engenharia quimica e medicina, 0 método de Nelder-Mead
tenta minimizar uma funcdo néo linear com valor escalar de n variaveis
reais, utilizando apenas os valores da fungdo sem qualquer informagéo
derivada (explicita ou implicita), Lagarias et Al. (1998).

O algoritmo Nelder-Mead foi proposto como um método para
minimizar uma funcdo de valor real f(x) para xe R™. Quatro
parametros escalares devem ser especificados para definir um método de
Nelder-Mead completo: coeficientes de reflexdo (p), de expansdo (y),
de contracdo (y), e de encolhimento (o). De acordo com o artigo
original de Nelder-Mead citado por Jeffrey et Al (1998), estes
pardmetros devem satisfazer as seguintes condigdes:

p>0, y>1, y>p,0<y<lel<o<l1 (C.1)

As escolhas quase universais utilizadas no algoritmo padrdo de
Nelder-Mead séo:

p=1, x=2, y=%,ea:% (C.2)

As condicbes gerais da Eqg. (C.1) sdo assumidas para 0 caso
unidimensional, mas o caso padrdo (C.2) é usado na andlise
bidimensional.

No inicio da iteracdo de ordem k, k > 0, um simplex ndo
degenerada A é dado, juntamente com 0s seus n+1 vértices, cada um
dos quais € um ponto em R™. E assumido que a iteracdo k comeca
ordenando, e denominando esses vértices como xfk),..., xf!'fr)l, de tal
forma que:

990 < < £ (C.3)

n+1

onde fl.(k) representa f (xl.(k)). A k-ésima iteracdo gera um conjunto de n
+ 1 vértices que definem um simplex diferente para a iteracdo seguinte,
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. P - k
de modo que Aj1# Ag. Ja que se procura minimizar f, referir-se a xf )

como o melhor ponto ou vértice, para x,ﬂ'?l como o pior ponto, e x,(lk)
como o proximo pior ponto. Da mesma forma, refere-se a fn(f)l como o

pior valor de funcéo, e assim por diante.
C.2 ITERAQAO DO ALGORITMO DE NELDER-MEAD.

O processo de iteracdo do algoritmo de minimizagdo de Nelder-
Mead pode ser esquematizado como segue:

1. Ordem. Ordenar os n + 1 vértices para satisfazer f(x;) < f(x,) <
-+ < f(x,4+1) Usando as regras de desempate abaixo.

2. Reflex&o. Calcule o ponto de reflexdo x,.:
Xr =X+ p(X — xpy1) = (14 p)X — pxpyq (C4)

onde x = {;1% representa o centréide dos n melhores pontos (todos
0s Vértices exceto para x,,;. Avaliar f, = f(x,). Se fi<f, <f.. O
ponto refletido x,. é aceitado e a iteracdo termina.

3. Expansdo. Se f, < f;, 0 ponto de expansdo x. é caculado como
segue:

Xe =X+ x(—%) =X+ px(x —xp41) = (1 +px)x —
PXXn+1 (C.5)

e avaliar f, = f(x.). Se f. < f,, x. é aceito e a iteracdo termina; caso
contrério (f, = f,), x,- é aceito e a iteragdo termina.

4.Contragdo. Se f, = f,, executa-se uma contracdo entre x e o melhor
de x4 € X

a. Lado de fora. Se f;, < f,- < fn+1 (x, € estritamente melhor que x,,41)
executa uma contracdo do lado de fora. Calcula como segue:

Xe =X 4y —%) =x+yp(x —xp41) = (1 + py)x —
PYXn+1 (C.6)
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e avaliar f. = f(x.). Se f. < f,, x. é aceito e a iteragdo termina; caso
contrario, ir a etapa 5.

b. Lado de dentro. Se f, = f,41, executa uma contracdo dentro:
calcula-se

Xee = X — y(f - xn+1) =1+ V)f —VXn+1 (CY)

e avaliar f,. = f(xcc). Se fee < fn+1, Xcc € acCeito e a iteragdo termina;
caso contrério, ir a etapa 5.

5. Execucdo da etapa psiquiatra. Avaliar f nos n pontos v; = x; +
o(x; —x1), i =2,...,n+ 1. Os vértices (ndo ordenados) do simplex na
préxima iteracao Sdo xq, Va,..., Vpy1-

A conclusdo geral, feita pelos autores sobre o algoritmo de
Nelder-Mead, é que o principal mistério a ser resolvido ndo é se, em
Gltima andlise, ele converge para um estado minimizador para as
funcgdes gerais (ndo convexas). Isso ndo é o caso, mas sim, por que ele
tende a funcionar tdo bem na prética produzindo uma diminuicéo inicial
rapida em valores da func&o.
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APENDICE D
FILTRO HODRICK-PRESCOTT (HP)

O filtro HP é um dos métodos preferenciais para extrair o
componente de tendéncia de uma série macroecondmica. Este filtro &,
portanto, transparente e facil de programar. Uma literatura elaborada por
Pedersen (1998), Kaiser e Maravall (1999) mostra que ele tem
propriedades estatisticas satisfatorias. Além disso, embora ele conduza
aos efeitos colaterais, a filtragem dos Gltimos pontos da amostra é
relativamente pouco sensivel as previses usadas para estender as séries
a médio prazo. Assim, se explica 0 seu uso comum em muitos estudos
empiricos de organizagGes nacionais e internacionais.

No entanto, a literatura puramente estatistica ndo considera esse
filtro como ideal, pois, ele ndo permite alocar ciclos de diferentes
comprimentos entre a componente ciclica e a componente tendencial.
Além disso, como outras técnicas estatisticas, ele ndo é baseado em
fundamentos tedricos econdmicos, embora a sua utilizacdo exija
hip6teses que contenham pressupostos econdmicos. Ele difere neste do
outro grande tipo de métodos permitindo extrair a tendéncia do PIB com
base na avaliacdo de uma fungéo de produc&o.

Cada método (filtros estatisticos univariadas como o filtro HP,
multivariadas como os modelos VAR estruturais, de funcbes de
produgdo como no método estrutural, neste Gltimo caso, a funcdo de
producdo do setor comercial é representado por uma Cobb-Douglas,
enquanto do setor sem fins lucrativos € exdgena) tem vantagens e
desvantagens, de acordo com estatisticas ou propriedades econémicas
gue vocé deseja verificar ou pela utilizacdo que pode ser feita a partir
destes calculos. Em consequéncia, nem a literatura tedrica ou nem as
maltiplas aplicagbes empiricas destes procedimentos permitem
favorecer "ex ante" um método entre outros.

O filtro HP assume que uma série X é dividida em uma tendéncia
e um ciclo:

Xt:Tt+Ct

onde a tendéncia T resulta do seguinte célculo de otimizacéo:
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N
min > [(X, = T,)? + 28Ty, = AT)]
t

t=1

Este filtro é semelhante a uma média modvel simétrica de
comprimento infinito. Para filtrar um ponto especifico da amostra,
atribui-se pesos as observacdes que o cercaram, isso, dependendo de um
lado do tamanho da amostra, do outro lado do valor do pardmetro 1. A
escolha do valor do pardmetro A ird condicionar um lado, do nimero de
observag0es que devem ser adicionados no final (ou, mais raramente, no
inicio) da amostra inicial para evitar o problema dos efeitos colaterais,
do outro lado, certas propriedades da tendéncia, em particular, o seu
grau de ciclicidade. A escolha do valor do pardmetro deve ser baseada
em critérios econdmicos e estatisticas.

Se na maior parte do tempo, as institui¢des que utilizaram o filtro
HP para calcular a tendéncia ou o ciclo de uma série utilizou os valores
recomendados por Hodrick e Prescott (100 em dados anuais e 1600 em
dados trimestrais), muitos trabalhos recentes usaram valores muito
diferentes. Alguns defendem valores mais elevados (Baxter e King que
defendem um A entre 100 e 400 para os dados anuais). Outros,
principalmente nos estudos estatisticos recentes, preferem valores muito
inferiores que variam de 4 a 10 (Maravall (1999), Pedersen (1998)...). A
auséncia de uma definicdo Unica da tendéncia e de suas propriedades
pode explicar a variedade de resultados. Como Canova aponta (1998,
pp.475-476):

« ...with in the empirical literature, there is a
fundamental disagreement on the properties of the
trend and on its relationship with the cyclical
component of a series. (CANOVA, 1998, p. 475-
476)»

A. ARGUMENTOS ESTATISTICOS.

A anélise no dominio da frequéncia de uma série econémica
mostra que qualquer série estacionaria pode ser decomposta em uma
soma ponderada de série ciclica de diferentes frequéncias. Um filtro
ideal permitiria afetar certos ciclos, tais como aqueles superiores a 8
anos a um componente tendencial, e os ciclos de tempos inferiores a um
componente ciclico. O comprimento limite (aqui 8 anos) depende da
escolha do economista. No caso do célculo de um PIB tendencial, é
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comum escolher o tempo que corresponde, em média, a0 comprimento
dos ciclos de atividades deduzidos do passado da variavel.

No caso do célculo de um défice ajustado do ciclo, é desejavel
isolar os movimentos ciclicos relacionados as mudancas de conjuntura.
Na economia, a duracdo (comprimento) de um ciclo de atividade ndo é
constante e é dificil de medir com precisdo um comprimento médio.
Consequentemente, a divisdo entre as mudangas que se enquadram
dentro do curto prazo e a conjuntura, e aquelas que afetam em longo
prazo e a tendéncia, é dificil de executar. O objetivo ndo &,
necessariamente, recorrer a um filtro ideal para separar 0s dois
componentes.

Na pratica, o filtro HP (como outros filtros) ndo permite
prejudicar substancialmente um ciclo de um dado comprimento para o
componente ao qual se liga. Isto significa que um ciclo com um
comprimento inferior ao comprimento critico (por exemplo, um ciclo de
5 anos para um comprimento critico de 8 anos), em vez de ser
completamente atribuida ao componente ciclico, serd apenas
parcialmente. Uma parte das flutua¢fes que teria sido da componente
ciclica da série sera atribuida a tendéncia. Isto é o que é chamado de
efeito de "compressdo™ que tem como consequéncia subestimar a
volatilidade da componente ciclica e super estimativa da tendéncia. Por
outro lado, é possivel superestimar a variabilidade da componente
ciclica a incluindo em uma porcéo das flutuacGes, de intervalos mais
longos, que deveria pertencer a tendéncia. Este fenébmeno é chamado
efeito de "leakage". O filtro HP da origem, em conjunto com estes dois,
efeitos que o afetaram do comportamento do filtro ideal.

Tabela E. 1 - Valor do parametro A e distor¢do do filtro de Hodrick-Prescott.

Valor do Definigdo Desvantagens
Parametro A
Efeito de Valor baixo Erradamente, afeta uma Tendéncia muito
compressao parte de intervalos de volatil

ciclos curtos & tendéncia. Componente ciclica
subestimada

Efeito de Valor elevado Erradamente, afeta uma Componente ciclica

leakage parte de intervalos de superestimada
ciclos longos as Tendéncia muito
componentes ciclicos. suave

Fonte: Elaboragdo propria

Do ponto de vista de Pedersen (1998), o melhor valor de A é
aquele que leva a minimizar uma funcéo de perda construida a partir da
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expressao dos efeitos de leakage e de compressdo. Quanto maior € A,
mais fortes sdo os efeitos de leakage, mas quanto menor € A, mais
importantes sdo os efeitos de compressdo. Este raciocinio puramente
estatistico conduz a valores muito baixos do parametro. No entanto, do
ponto de vista econdmico, estes dois efeitos ndo tém as mesmas
desvantagens, e a minimizacdo da funcdo de perda ndo é
necessariamente desejavel.

Segundo Kaiser e Maravall (1999), o melhor valor é aquele que
permite a varidncia da componente ciclica de ser determinado,
principalmente, pelos ciclos de comprimento perto do comprimento
critico selecionado (um ciclo de atividade de cerca de 8 anos). Em
outras palavras, o espectro do componente ciclico deve apresentar um
pico a esta frequéncia critica, associada aos ciclos muito proximos de
um periodo de 8 anos. Este raciocinio leva a um valor A entre 6 e 8, uma
série integrada de ordem 1, para um periodo critico de 8 anos, e A entre
30 e 40 para um periodo critico de 12 anos. De acordo com esta
abordagem, A = 100 corresponde a um periodo critico de 16 anos.

B. ARGUMENTOS ECONOMICOS.

A escolha de um valor relativamente alto para A coresponde a
uma forte aversdo para o efeito de compressdo e uma insensibilidade
relativa para os efeitos de leakage. Esta escolha, por razdes descritas
abaixo, pode ser inadequada para a analise da politica fiscal através do
calculo do défice ajustado do ciclo.

1) As implicac¢Ges de um efeito de compresséo forte: tendéncia muito
volatil:

Quanto mais forte é efeito de compressdo, mais a componente
ciclica apresenta uma baixa volatilidade. Fortes efeitos de compresséo
levam as tendéncias muito volateis, o risco de subestimar as variagdes
na tendéncia. Calcular tendéncias altamente volateis pode ser
inconsistente com a ideia de que esta componente representa flutuagdes
de longo prazo que afetam uma série. Assim, o PIB potencial conhece
uma evolucdo relativamente estavel. Escolher uma tendéncia muito
volatil contradiz o principal objetivo de analisar os déficits ajustados do
ciclo, ou seja, caracterizar a orientacdo das finangas publicas em um
ambiente econdmico mais estavel que aquele descrito pela observacao
de série ndo filtrada. Subestimar os desvios em relacdo a tendéncia, ou
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seja, escolher A muito fraco é subestimar a contribuicdo da conjuntura
para melhorar o saldo publico em periodo de expanséo do crescimento.
Se o saldo orcamental se recuperar, entdo, conclui-se, erradamente, que
as medidas estruturais visiveis no saldo ajustado do ciclo sdo a causa da
melhoria. Na realidade, isso vem em parte do impacto da conjuntura
favoravel.

2) Implicagdes de um forte efeito de leakage: flutuacBes ciclicas
muito volateis

Existe também um perigo de erro de analise da politica fiscal em
forte efeito de Leakage, ou seja, se superestimar-se 0s desvios em
relacdo a tendéncia. Nos periodos de baixo crescimento, se o saldo da
administracdo publica se deteriorar, uma grande parte sera atribuida a
contribuicdo da conjuntura. A posi¢do subjacente das finangas publicas
seria mal avaliada. Além disso, a contribuicdo da parte conjuntural do
saldo publico para a evolugdo deste ltimo é suposto ser igual a zero em
média sobre um ciclo inteiro de negdcios. Por isso, é importante
escolher um comprimento médio de ciclos de negdcios razoaveis. No
entanto, quando se utiliza o filtro HP com A relativamente alto, admite-
se implicitamente que a neutralidade da componente ciclica do déficit é
observada em periodos excessivamente longos. Em seguida, se sai do
horizonte chamado de "médio prazo". O efeito de leakage (A muito alto)
conduziria a um comprimento médio implicito do ciclo de atividade
muito comprido. Finalmente, fortes efeitos de leakage podem alterar a
medida do ritmo do crescimento do componente tendencial, por
exemplo, em caso de choque de produtividade. Portanto, uma parte da
variancia da tendéncia é erroneamente atribuida ao ciclo. Do ponto de
vista da andlise da politica fiscal, este viés impede o reconhecimento de
uma mudanca sobre o crescimento tendencial que serve de referéncia
para o célculo da evolugdo de um conjunto de situagdes orcamentais de
curto e médio prazo.

A escolha do parametro A:

A escolha do valor do parametro é sempre arbitraria. Portanto, ela
deve basear-se em critérios estatisticos e econémicos para escolher um
valor. No caso da filtragem do PIB ou série macroeconémico ligado a
este conceito, os critérios recuperados sdo apresentados na tabela
abaixo:
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Tabela E. 2 - Critérios e resultados do valor do pardmetro A.

Critério Objetivo

Valor do 4

Forma da tendéncia  Volatilidade suave e baixa.

Atribuicao dos ciclos Os ciclos de comprimento

curtos inferior a 10 anos vao na
componente ciclica.

Atribuicdo dos ciclos Os ciclos >10 anos vdo na

longos tendencial.

Duracdo média dos 8-10 anos.

ciclos de atividade

Proximidade de um Minimizagdo dos efeitos de

filtro ideal compressdo e leakage.

A elevado: >100
A elevado: >100

A baixo: <10

A intermediario:

entre 10 e 100
A baixo: <10

Fonte: Elaboracéo propria.

A satisfacdo conjunta de todos estes critérios ndo é possivel, pois
alguns levam a valores elevados de A e outros a valores baixos.



