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SINOPSE

O presente estudo propde um modelo de macrofinangas para analisar os impactos de
choques fiscais nos movimentos da curva de juros no Brasil (estrutura a termo) no
periodo de 1999 até 2010. A politica fiscal explica uma propor¢io maior da variincia
dos vértices de longo prazo (25% do vértice de cinco anos) comparada aos vértices
de curto prazo (13% do vértice de um més); enquanto a politica monetdria explica
uma propor¢ao maior da varidncia dos vértices de curto prazo (23% do vértice de
um més) comparada aos de longo prazo (6% do vértice de cinco anos). A austeridade
fiscal, representada pelo aumento do superdvit primdrio, reduz as taxas de juros, com
efeito maior nas taxas mais longas, enquanto a politica monetdria, representada pelo
aumento da taxa do Sistema Especial de Liquidagao e de Custdédia (SELIC), aumenta
marginalmente todas as taxas, com maior efeito sobre as taxas curtas. Os resultados
obtidos sao robustos a alteragio da escolha das varidveis observadas, a0 ndmero de
defasagens do modelo, e as hipéteses de identificagio dos choques. O estudo sugere
que a politica fiscal representa boa parte da evolugiao da curva de juros brasileira,
principalmente os movimentos relacionados aos juros de longo prazo e indica os limites
de atuagdo da politica monetdria e do Banco Central do Brasil (BCB) no controle das
taxas de juros e da inflagao, além de contribuir para o debate acerca do impacto dos

choques fiscais sobre as taxas de juros.

ABSTRACT

The study presents a macro-finance model to analyze the impacts of a fiscal policy
shock in the Brazilian term structure of interest rate in the period 1999-2010. Fiscal
policy explains a higher proportion of the long-term interest rate variance (25% of the
five years rate) comparing to the short-term interest rate (13% of the one month rate);
while the monetary policy explains a higher proportion of the short-term variance (23%

of the one month rate) comparing to the long-term interest rate (6% of the five years

i. The English versions of the abstracts in this working paper has not been reviewed by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.



rate). Fiscal policy austerity, represented by an increase in the primary budget surplus,
reduces interest rate in general, especially the long-term rate, while the monetary
policy, represented by an increase in the SELIC rate increases especially the short-term
rate. The results are robust regarding the observed variables choice, to the number of
lags in the model, and to the identification hypothesis. The study suggests that fiscal
policy represents a large part of the evolution of the Brazilian term structure of interest
rate, especially movements related to long-term rate, and indicates the limits of the
Monetary Authority and the Central Bank in controlling interest rates and inflation,
while contributes to the debate regarding the impact of fiscal shocks over interest rate.



Texto para
Discussao Choque fiscal e a dinamica da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil

1 INTRODUCAO

O Brasil, por muitos anos, registrou taxas de inflagdo muito elevadas, até que, em
junho de 1994, foi implementado um plano de estabilizagao que inclufa: 7) a lei de
responsabilidade fiscal, que limitou os gastos dos estados e municipios; 77) a privatizagao
de diversas empresas estatais; 777) o estabelecimento de uma meta informal de superdvit
primdrio do governo federal; e 7v) um regime monetdrio ancorado na taxa de cAmbio.
Em dezembro de 1998, em uma situagio de taxas de juros elevadissimas e com perdas de
reservas, 0 governo optou por um regime de cimbio livre e de metas para a inflagao. Desde
1999 a economia tem mantido a estabilidade monetdria com taxas de inflacao civilizadas.
Este pequeno histdrico sugere a importincia da politica fiscal na estabilizagio e caracteriza o

periodo pés-1999 como de estabilidade dos regimes cambial, monetdrio e fiscal.

Diversos autores tém enfatizado a importancia do efeito da politica fiscal na
estabilidade macroeconémica e na determinagao do nivel de pregos. Em particular,
Canzoneri, Cumby e Diba (2001) argumentam que o nivel de pregos depende de
forma critica da politica fiscal adotada, e, desse modo, tanto a 4ncora monetdria (regime

ricardiano) quanto a 4ncora fiscal (regime nao ricardiano) sao teoricamente plausiveis.

Até recentemente, estudos sobre a andlise da dinimica macroecondmica
enfatizavam os choques de politica monetdria, negligenciando o papel da politica
fiscal (ver BERNANKE; MIHOV, 1998; CHRISTIANO; EICHENBAUM; EVANS,
1999). Desenvolvimentos recentes, tanto na prdtica quanto na teoria, tém evidenciado

crescente ligacio entre a politica monetdria e a fiscal, como abordado em Perotti (2002),
Laubach (2003), Gale e Orszag (2004), Perotti (2007) e Favero e Giavazzi (2004).

No entanto, a maioria dos trabalhos que incorporam a politica fiscal utilizando
os modelos de Autorregressao Vetorial — Vector Auto Regression (VAR) — falha por
ignorar a dindmica dos choques fiscais em todos os vértices da curva de juros, em
especial sobre os vértices de longo prazo, analisando apenas os impactos na taxa de
curto prazo e, dessa forma, obtendo resultados heterogéneos por pais e definidos como

puzzles na literatura.

Seguindo sugestao de Perotti (2002), este estudo adota um enfoque mais

apropriado para andlise da dinimica da politica fiscal sobre toda a estrutura a termo
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das taxas de juros (ETT]), ou seja, sobre a evolugao da curva de juros dos diversos
vértices: de curto, médio e longo prazo. O modelo proposto de macrofinancas baseia-
se na metodologia de Diebold, Rudebusch e Aruoba (2005),' e analisa os impactos de
choques fiscais nos movimentos da curva de juros no Brasil no periodo de 1999 até 2010.
Utiliza um estimador da fungao de resposta a impulso (FRI) que ¢ condicional apenas
as restri¢oes de identificagio que consideramos relevantes, sendo menos vulnerdvel a
criticas quanto 2 arbitrariedade da identificagdo dos choques. Espera-se, dessa forma,

contribuir para o debate acerca do impacto dos choques fiscais sobre as taxas de juros.

A estimagio do modelo foi realizada com 0o método Monte Carlo Markov Chain
(MCMC), devido a sua complexidade e a necessidade de obter a distribui¢ao do

estimador de todos os resultados.

Os principais resultados obtidos mostram que o choque fiscal explica mais a
varidncia da previsao da ETT] do que o choque monetdrio e, em particular, que os
efeitos fiscais possuem o sinal esperado (maior ajuste fiscal, menores juros) e sio mais
importantes nos vértices mais longos da ETTJ, ao contrdrio dos efeitos do choque
monetdrio que se dd sobre as menores maturidades. Esse resultado delimita a capacidade
do Banco Central do Brasil (BCB) de influenciar a curva de juros brasileira, e contribui
para o debate apresentado em Sims (2004) e Favero e Giavazzi (2004), que argumentam
que um efetivo sistema de metas de inflagao depende da austeridade da politica fiscal,
ou seja, de um regime fiscal cujo superdvit primdrio ¢ frequentemente ajustado, de tal

forma que o nivel da divida seja mantido constante.

A segunda se¢ao apresenta questdes metodoldgicas, a terceira mostra os resultados,

a quarta se¢do discute a robustez dos resultados, e a dltima conclui o trabalho.

2 MODELO

Na literatura de finangas empiricas, a ET'T], ou curva de juros, é usualmente aproximada

por uma combina¢io linear de polindmios que sao fun¢io da maturidade, e que

1. 0 modelo de Diebold, Rudebusch e Aruoba (2005) é uma versdo dos modelos de Ang e Piazzesi (2003), Rudebusch e
Wu (2004) e Dai e Philippon (2005) que incorporam aos modelos VAR a dinamica da curva de juros, com a vantagem de
poderem descrevé-la com um nimero reduzido de componentes, que sumarizam o estado do mercado de renda fixa, e que
podem ser correlacionados com varidveis macroeconomicas, em particular, com medidas de austeridade fiscal.
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constituem uma base conveniente no espago das fun¢oes. Essas fungoes correspondem
a propriedades geométricas da curva como nivel, inclinagao e curvatura, chamadas de
fatores ou componentes. Entre as bases mais utilizadas encontram-se os polindmios de
Laguerre utilizados por Nelson e Siegel (1987) e os polinémios de Legendre utilizados
por Duarte, Almeida e Fernandes (1998).

Neste estudo adotamos o modelo de macrofinangas proposto por Diebold,
Rudebusch e Aruoba (2005) que relaciona as componentes da ETT] a varidveis
macroecondmicas observadas (z), através de varidveis latentes que explicam o movimento
da ETT]. Dessa forma, os choques em (2) explicam os movimentos da ETTJ. Nesse

modelo utiliza-se a hipétese simplificadora de que (z) nao determina diretamente a ET'T].

O modelo proposto ¢ apresentado pelas equagdes (1) a (3). A equagio
de observagio — equagio (1) — relaciona a ETT] y = ( 7..9") definida pelos ()
vértices fixos observados ao longo dos meses [1,...7], com as trés varidveis latentes
0, = (8! 0’) através do vetor de pesos B que ¢é definido de forma condicional a
maturidade de cada vértice e ao parAmetro (A) segundo as fungoes de Nelson e Siegel
representadas pela equagdo (3). A equagao de transigao (2) relaciona dinamicamente
as varidveis de estado x = (2,0) onde z =(z z’) sdo p varidveis observadas,
w, = (wet, wz) s30 as inovagdes das varidveis de estado, e a matriz Videntifica os choques

(¢).> As componentes (u, ¢) sao supostas independentes entre si e temporalmente.

y,=A+6,B(n)+ou, (1)
xt :M+xt—l¢+wt’wt :Vé’! (2)
l_eln 1_6701
B =|1;—; —e
(n) [ An An ‘ } )

2. Outra vertente, os modelos afins, apresentados em Ang e Piazzesi (2003), introduzem prémios de risco e restricdes de
ndo arbitragem entre as taxas da ETTJ, para relaciona-las as varidveis de estado, que podem incluir varidveis macroecond-
micas. Nesses modelos, essas varidveis determinam diretamente a ETTJ. No modelo afim, que tem fundamentacdo tedrica,
a inexisténcia da relagdo direta entre as variaveis observadas e a ETTJ depende de hipéteses de identificacdo e do tipo de
politica monetaria.

3. Na literatura (w) é conhecido como choque na forma reduzida e (e) choque na forma estrutural. Neste texto utilizaremos
a terminologia de inovacdo e choque, respectivamente.
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No modelo as varidveis latentes (0) sumarizam o mercado de renda fixa, e as
varidveis observadas (z) o estado da economia, (0,z) relacionadas dinamicamente
permitem distinguir do movimento da ETT] o que pode ser explicado com choques

macroecondmicos representados por inovagoes em z.

Segundo Diebold, Rudebusch e Aruoba (2005), Rudebusch e Svensson (1998)
e Kozicki e Tinsley (2001), a lista minima de varidveis observadas (z) em um modelo
macro ¢ a taxa de juros de curto prazo (s), o nivel de atividade (¢) e a taxa de inflagao (7).
Adicionamos a esta lista a taxa de cAmbio (¢) que € critica em uma pequena economia
aberta, e uma medida do estado da politica fiscal (f). Portanto z = (¢, @, ¢, s, f).

2.1 IDENTIFICACAO

A equagio de transi¢do — equagao (2) — corresponde a um modelo VAR com
componentes nio observados (8), e para estimar V' é necessdrio incluir restri¢oes de

identificagao de forma andloga a0 modelo VAR.

Em modelos exatamente identificados é necessdrio incluir ¢*(¢— 1)/2 restrigdes, onde
g é a dimensao do vetor de estado x. Em geral, algumas dessas restri¢oes sdo justificadas com
argumentos econdmicos, mas muitas outras sao incluidas apenas por motivos estatisticos
para garantir que V¢ estimdvel de forma univoca. Propde-se um estimador da FRI que ¢

condicional apenas ao subconjunto de restrigoes considerado relevante.

Para manterasimplificagao, vamos nos limitara modelos exatamente identificados,
nos quais existe uma ordem de causalidade entre os choques. Nesse caso o ordenamento
entre os choques caracteriza completamente as restri¢oes de identificagio. Seja o
conjunto dos ordenamentos possiveis,* e @ o estimador da fungio de resposta a impulso

associado ao ordenamento 7 € Q, vamos denotar este estimador como p(q)|z' ) .

Seja Q7o subconjunto de £ que atende as hipdteses de identificagao consideradas

relevantes. Define-se o estimador 2 (CD |Qr) , que é condicional apenasa este subconjunto:

2(®]Qr) =, 2(@i) p(7) (4)

4. 0 niimero de ordenamentos corresponde a permutacdo de g, que corresponde a 40.320 ordenamentos.
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Os ordenamentos sao igualmente verossimeis, por isto P(i ) =1/# (|Q7’) .

O estimador de FRI, ou de qualquer outra estatistica condicional a V; é calculado:
(@Qr) =%, p(@)/.1#(|Qr) (5)

Este estimador ¢ condicional apenas a um subconjunto de restri¢oes e, portanto,

menos vulnerdvel a criticas quanto 2 arbitrariedade da identificago.

Como adotamos um método estocdstico de estimagao, a cada iteragao sorteamos

i em Qr e, consequentemente, a distribui¢ao dos estimadores de @ ¢ obtida.

No modelo, consideram-se como relevantes duas hipéteses de identificagio: 7)
a inovagao das latentes nao condiciona a inovagao das varidveis observadas, ou seja,
V (2, 8) = 0; 77) os choques fiscal e monetdrio ndo condicionam as inovagoes da taxa de
cambio, inflagao e Produto Interno Bruto (PIB).

A taxa Servigo Especial de Liquidagio e de Custdédia (SELIC) ¢ o dnico vértice
da curva de juros controlado diretamente pelas autoridades monetdrias, sendo uma
varidvel observada do modelo. As varidveis latentes representam os demais vértices, que
s30 determinados no mercado de renda fixa. Admitindo-se que a reagao desse mercado
as alteragdes das condi¢oes econdmicas é imediata, devemos esperar que as inovagoes
das varidveis latentes w6 sejam correlacionadas com as inovagdes das observadas. A

hipétese de identificagio (i) é que w, explica wh, mas o contrdrio ndo ocorre.’

Define-se como choque monetdrio (fiscal) a componente da inovagio da taxa
SELIC (superdvit) que nao é explicada com as alteragoes passadas do estado da economia
descrito por (x) e com as inovagdes das demais varidveis observadas — taxa de cAmbio,

inflacao e PIB nominal. A hipétese (i7) é que esta alteragao discriciondria no afeta as

5. Como exercicio, o modelo foi estimado invertendo a causalidade entre u®, w, e verificou-se que as variaveis latentes
explicam entre 80% e 90% da variancia da previsao das variéveis observadas, mostrando que o mercado de renda fixa
antecipa em grande parte o movimento das varidveis econdmicas relevantes.
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varigveis observadas contemporaneamente, mas afeta as varidveis latentes. Neste caso o

conjunto de ordenamentos que atendem a estas duas condi¢des tem 72 ordenamentos.

Segundo esta metodologia, a FRI de um choque ¢ a média das FRIs de todos
os ordenamentos entre as varidveis que atendem as restri¢des impostas. Por exemplo,
a fungdo de resposta ao choque monetdrio é a média das fungées de resposta de todos
os ordenamentos das componentes de x que atendem 2 condigao de que as varidveis
observadas precedem as latentes, e que o superdvit e a taxa SELIC sdo precedidas pelas
demais varidveis observadas, ou a fung¢io de resposta ao choque cambial ¢ a média de
todas as fungdes de resposta em que a taxa de cAmbio precede a taxa SELIC, o superdvit
e as varidveis latentes.

O modelo foi estimado com o método do MCMC descrito brevemente no
apéndice A. Trata-se de um método estocdstico que obtém a distribui¢ao dos estimadores
de qualquer fung¢ao dos parimetros, e propicia a construg¢ao de critérios de desempenho
dos modelos e penalizam adequadamente a complexidade devido ao maior ndmero de

varidveis explicativas.

3 RESULTADOS

A economia brasileira alcangou um regime estdvel a partir de janeiro de 1999 quando
instituiu o regime de cAmbio flutuante, metas de inflagdo, e completou o quadro
institucional que garantia a responsabilidade fiscal. Dessa forma, é aconselhdvel
a utilizagdo de dados apés 1999, resultando em apenas dez anos de dados, o que

recomenda a utilizagao de dados mensais.

A ETT]J é medida através das taxas referenciais didrias da Bolsa de Mercadorias
e Futuros (BM&F) de swap DI x PRE — convertidas em médias mensais — para uma

variedade de maturidades das quais selecionamos nove vértices fixos: {1, 2, 6,9, 12, 18,

24, 36, 60} meses.

6. Permutacdo entre taxa de cdmbio, inflacdo e PIB multiplicada pela permutacéo das trés latentes, multiplicada pela per-
mutacdo dos choques monetario e fiscal, uma vez que ndo se supGe a precedéncia entre esses choques.

12
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Adotou-se a medida proposta por Favero e Giavazzi (2004) para a varidvel fiscal (f),
definida como o superdvit ajustado (SUP) que mantém estdvel a relagao divida/PIB, por ser
conceitualmente mais adequada.” Esta varidvel foi calculada utilizando as tabulagoes
produzidas pelo BCB para o setor publico consolidado em termos mensais® para a

divida liquida e os seus fatores de expansao.

As demais varidveis observadas (z) so: 7) taxa de cAmbio — taxa média de compra
no més divulgado pelo BCB; 77) taxa de inflagdo (anualizada) — Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE); i7i) nivel de atividade — log do PIB nominal produzido pelo BCB;”’
e 7v) taxa de juros de curto prazo — taxa SELIC (anualizada) divulgada pelo BCB.

Nos modelos VAR a importincia dos choques identificados ¢ medida com a
propor¢ao da varidncia da previsao / meses a frente que é explicada com esses choques. '’
A tabela 1 apresenta esta propor¢ao, seis meses a frente — nas linhas estao os choques
identificados e nas colunas, as varidveis observadas e os vértices da ET'T]. Os choques sao
independentes, e por isso podemos calcular o efeito conjunto dos choques observados,

que mede a capacidade das varidveis observadas de explicar a ETT].

Os choques monetdrio e fiscal foram identificados supondo-se que os choques
sobre as varidveis latentes sao condicionados pelos choques sobre as varidveis observadas,
e que os choques sobre a taxa SELIC (choque monetdrio) e sobre o superdvit (choque
fiscal) sao condicionados pelos choques sobre as demais varidveis observadas. Essas
condi¢bes sio uma restri¢io ao conjunto de ordenamentos entre os choques, restri¢ao

que ¢ a hipétese de identificagao do modelo.

Os choques sobre as demais varidveis observadas sao identificados admitindo-se

apenas que precedem as latentes e aos choques monetdrio e fiscal. Dessa forma: 7) os

7. Testes ndo apresentados mostraram que a substituicdo da variével fiscal por outras medidas pertinentes, como o supe-
ravit nominal ou o nivel da divida, afetam apenas marginalmente os resultados.

8. Medidas de necessidade de financiamento e de estoque da divida, retiradas da tabela Evolucdo da divida liquida do setor
publico e seus condicionantes, na versdo que inclui a Petrobras, publicadas pelo BCB.

9.0 PIB e a varivel fiscal tém um padrao sazonal. Foi testada uma versdo do modelo em que estas varidveis foram substi-
tuidas por quantidades correspondentes onde o padrao sazonal foi retirado econometricamente. O efeito da substituicéo é
desprezivel. Preferimos ignorar a heterocedasticidade do residuo para evitar utilizar um estimador como variével observada.
10. Onde a previsdo é o efeito de um choque tipico — de um desvio-padrao — extrapolado seis meses a frente.

13
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choques monetdrio e fiscal sdo identificados de forma mais precisa; 77) os choques sobre

as demais varidveis observadas sao medidas robustas desses choques, porque sao o efeito

médio deles para todas as permutagdes entre essas varidveis observadas; e 777) os choques

sobre as latentes ndo tém interpretagdo econdmica e por isso foram ignorados.

TABELA 1
Decomposicdo da variancia da previsdo seis meses a frente'
Variaveis observadas Vértices da ETT)

Choques Cambio IPCA PIB SELIC SUP m 3m 6m  9m la 152 2a 3a 5a
Cambio 0,62 0,11 - 0,12 0,07 014 016 019 021 022 024 025 020 027
Precos - 0,63 - 0,12 0,05 013 011 009 008 007 007 007 006 006
Atividade - - 0,80 0,06 - 0,07 0,08 008 008 008 008 007 007 006
Choque monetario - - - 0,32 - 023 019 015 012 0,10 008 007 006 0,06
Choque fiscal - 0,06 - 0,13 0,76 014 017 021 023 024 025 026 0206 0,25
Efeito conjunto 0,85 084 089 0,76 0,92 070 071 072 072 072 072 072 071 0,70

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: '0s valores indicados com “~" n&o sao significativos ao nivel de 5%.

Os resultados mostram que:
e O efeito conjunto dos choques observados explica:
a) cerca de 70% da variincia da ETTTJ;

b) entre 75% da variincia da previsio da taxa SELIC e 92% da variincia da

previsao do superdvit requerido.
e O choque fiscal explica:

a) uma propor¢ao maior da varidncia dos vértices de longo prazo (25% do vértice

de cinco anos) do que os vértices de curto prazo (13% do vértice de um més);
b) 5% da variincia da SELIC e 7% da variincia do cAmbio.
e O choque monetdrio:

a) explica uma propor¢io maior da variincia dos vértices curtos (23% do vértice

de um més) do que os longos (6% do vértice de cinco anos);
q g

b) nao explica a varidncia de seis meses da taxa de inflagao.
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O grdfico 1 apresenta as FRIs da ET'T] ao choque monetdrio e fiscal. Para facilitar
a visualiza¢io, adotamos denotar por linhas mais finas as taxas de juros mais curtas e de

linhas mais grossas, as taxas de juros mais longas.

GRAFICO 1
Funcao de resposta da ETTJ aos choques identificados (tipicos)
Chogue monetério Choque fiscal
1,20 0,00
\ -0,20
1,00
RREEY -0,40
0.80 0,60
0,80
0,60
-1,00
0,40 120
0,20 ~1,40
1,60
0,00 S
eititamg W80
020 L | | | | | | | | | | | J -2.00 L | | | | | | | | | | | |
' 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ' 1 3 4 5 6 7 8§ 9 10 11 12

» =—im  ===6m  sessi2m =—24m  ===60m
Fonte: Elaboracao propria.

Os gréficos mostram que:

e A politica fiscal, representada pelo aumento da austeridade fiscal, reduz as
taxas de juros, com efeito maior nas taxas mais longas. O efeito decresce apds

0 sexto més.

e A politica monetdria, representada pelo aumento da taxa SELIC, aumenta
marginalmente todas as taxas, porém seu efeito é maior sobre as taxas curtas.

O efeito ¢ decrescente com o tempo.

Os resultados mostram que o efeito sobre a ETT] dos choques monetdrio e fiscal é
significativo e apresenta o sinal esperado. O aumento da austeridade fiscal reduz as taxas de
juros de longo prazo de forma significativa e com alguma persisténcia, enquanto o efeito

do choque monetdrio é mais pronunciado nos vértices de curto prazo e menos persistente.
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A FRI foi calculada para um aumento de 1% ao ano (a.a.) na taxa SELIC e de

1% no superdvit ajustado. A tabela 2 apresenta a resposta a esses dois choques sobre as

varidveis observadas e para os vértices de um més e cinco anos da ETT].

TABELA 2
FRI das variaveis observadas aos choques identificados’
Varidvel Choque m 2m 3m 4m 5m 6m m 8m 9m 10m 11-12m
Fiscal - -068 -063 051 -038 0,26 - - - - -
IPCA Monetario - - -020 -024 -025 -025 -0,23 -021 0,18 0,15 -
Fiscal - - - - - - - - - -
PIB Monetario -0,09 - - - - - - - - -
Fiscal -0,68 -0,6 -0,58 -0,52 -0,46 - - - - - -
Cambio Monetério - - - - - - - - - - -
Fiscal -066 -064 045 -043 035 -029 024 -0,19 - -
SELIC Monetario 0,96 0,65 0,60 0,42 0,33 0,23 0,17 - - - -
Fiscal 0,98 0,16 - - -0,04 - - - - - -
SUP Monetario - - 0,05 - - - - - - - -
Fiscal - -0,95 -0,6 -0,57 -0,48 -0,4 -033 -027 0,21 - -
Vértice Tm Monetario 0,78 0,79 0,57 0,44 0,32 0,23 - - - - -
Fiscal -045 -182 -1,22 -101 -078 059 044 033 024 - -
Vértice 5a Monetario 0,53 0,53 0,29 - - - - - - - -

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: '0s valores indicados com “~" n&o sdo significativos ao nivel de 5%.

Os resultados indicam que:

e O choque fiscal de 1% reduz mais a taxa longa (diminui¢o de 180 pontos-base no

16

vértice de um més) do que a curta (diminuigao de 95 pontos-base no vértice de
cinco anos) e o efeito sobre as duas taxas tem a mesma persisténcia. O choque
monetdrio de 1% aumenta mais a taxa curta (aumento de 78 pontos-base no
vértice de um més) do que a longa (aumento de 53 pontos-base no vértice de

cinco anos) e o efeito sobre a taxa longa tem menor persisténcia.

O choque monetdrio (aumento da SELIC) e o choque fiscal (aumento da
austeridade fiscal) reduzem a taxa de inflagdo. Um choque monetdrio de 1%
reduz a inflagio em até 0,25% a.a. e o choque fiscal de 1% reduz a inflagao
em até 0,7% a.a. O efeito do choque monetdrio s6 ¢ significativo a partir do
quarto més e continua até o 11°, e o choque fiscal ¢ significativo a partir do
segundo més. Esse resultado mostra os limites do BCB no controle da inflagao

em um ambiente de reducio de austeridade fiscal.




Texto para
Discussao Choque fiscal e a dinamica da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil

e O choque monetdrio nao tem efeito sobre a taxa de cAmbio, que responde
apenas ao choque fiscal. Um aumento de 1% no superdvit ajustado reduz a

taxa de cAmbio em até 0,7%.

e O PIB nominal nao é afetado com os choques monetdrio e fiscal, o que mostra
uma limitagdo deste modelo em captar os efeitos recessivos e expansionistas

desses choques."!

e Os dois choques tém efeitos opostos sobre a taxa SELIC e o superdvit. O
choque fiscal reduz a SELIC e o choque monetdrio aumenta o superdvit. Isto
sugere a existéncia de algum mecanismo compensatério entre as autoridades
fiscais e monetdrias. Uma politica fiscal expansionista (redugio da austeridade
fiscal) é compensada com o aumento da SELIC, e de outro lado, uma politica
de aperto monetdrio promove, em pelo menos um més, de forma significativa,

um aperto fiscal.

Os resultados apresentados indicam a importincia relativa dos choques fiscais
sobre os movimentos da curva de juros brasileira, principalmente os movimentos
relacionados aos juros de longo prazo, e indica os limites de atuagao da politica

monetdria e do BCB no controle das taxas de juros.

O gréfico 2 apresenta o intervalo de confianga, calculado com 5% de significincia,

das FRIs aos choques monetdrio e fiscal.

11. O PIB nominal utilizado é um indicador construido pelo BCB para deflacionar as medidas fiscais. E possivel que este
indicador néo capte adequadamente as flutuacées do produto real.
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GRAFICO 2
FRI aos choques monetario e fiscal
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Fonte: Elaboracao propria.
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4 ANALISE DE ROBUSTEZ

O modelo proposto apresentado na se¢ao anterior utilizou um estimador para a FRI e
paraa decomposi¢ao da variincia que é condicional apenas ao subconjunto de restrigoes
que identificam o modelo. Foram realizados testes que avaliam o efeito da substitui¢ao
da medida de austeridade fiscal e da inclusdo da corre¢ao devido ao padrao sazonal de
algumas das varidveis observadas. Os testes mostram que o efeito dessa substituicao ¢é
pequeno, sinalizando a robustez dos resultados quanto a escolha de varidveis e quanto

a identificagdo dos choques.

O modelo proposto foi especificado com uma defasagem, ignorando a existéncia
de padroes dindmicos mais complexos. A escolha do nimero de defasagens é uma
questdo importante em modelo VAR: o aumento do nimero de defasagens aumenta
a capacidade de o modelo se ajustar aos dados, mas em contrapartida aumenta a
complexidade e reduz os graus de liberdade na estimagao, caracteristica particularmente

importante em modelos com varidveis latentes.

Avaliamos o efeito do ntimero de defasagens comparando o desempenho dos
modelos com uma, duas e trés defasagens quanto a dois critérios de informagao muito

utilizados na literatura de MCMC e que estao brevemente descritos no apéndice B.

A tabela 3 apresenta os dois critérios de informagao para cada modelo estimado, e

a propor¢ao da varidncia que é explicada com os choques monetdrio e fiscal em cada caso.

TABELA 3
Efeito do nimero de defasagens da equacao de transicao

% da variancia previsdo de seis meses

Critério de

informacao Choque monetario Choque fiscal
#

DIC'" PPp?  Cambio IPCA PIB SELIC SUP 1m 6m 1a 5a Cambio IPCA PIB SELIC SUP 1m 6m 1a b5a
1 =583 3,04 - - - 032 - 0,23 0,15 0,10 0,06 - 006 - 013 076 0,14 0,21 0,24 0,25
2 =581 3,00 - - - 0,32 - 0,22 0,15 0,10 0,06 005 005 - 013 076 0,14 0,20 0,24 0,25
3 4,19 14,11 - - - 014 - - - - - - 015 - - 063 - - 0,19 0,25

Fonte: Elaboracao propria.
Notas: ' Critério do desvio de informacéo — Deviance information criterion (DIC).
2 Critério da perda preditiva a posteriori (PPp).
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Os modelos com uma e duas defasagens sao semelhantes quanto ao critério de
informagao e ao efeito dos choques identificados sobre as varidveis e sobre a ETT]. O
modelo com trés defasagens mostra critérios de informagio muito piores, indicando
claramente o que nio é adequado. Por questdes de parcimonia, escolhemos o modelo
com uma defasagem. Resultados nao apresentados mostram que a FRI do modelo com

uma e duas defasagens ¢ muito semelhante 2 do modelo proposto.

5 CONCLUSAO

Até recentemente, estudos sobre a andlise da dinimica macroeconémica enfatizavam
os choques de politica monetdria, negligenciando o papel da politica fiscal. Cada
vez mais, no entanto, tem-se enfatizado a importincia do efeito da politica fiscal na
estabilidade macroecondémica e na determinagao do nivel de pregos. Ainda assim, a
maioria dos trabalhos que incorporam a politica fiscal através de modelos VAR falha
por ignorar a dindmica dos choques fiscais em todos os vértices da curva de juros, em
especial sobre os vértices de longo prazo, analisando apenas os impactos na taxa de
curto prazo e, dessa forma, obtendo resultados heterogéneos por pais e definidos como

puzzles na literatura.

O presente estudo segue sugestio de Perotti (2002) e propée um modelo de
macrofinangas para analisar os impactos de choques fiscais nos movimentos da curva
de juros no Brasil (estrutura a termo) no periodo de 1999 até 2010, onde o estimador
da FRI ¢ condicional apenas ao subconjunto de restri¢gdes que consideramos relevante

para identificar os choques monetdrio e fiscal.

Os choques identificados sobre as varidveis observadas explicam aproximadamente
70% da flutuacio da curva de juros. A politica fiscal explica uma propor¢ao maior da
varidncia dos vértices de longo prazo (25% do vértice de cinco anos) do que os vértices
de curto prazo (13% do vértice de um més); enquanto a politica monetdria (SELIC)
explica uma propor¢io maior da varidncia dos vértices curtos (23% do vértice de um

més); do que os longos (6% do vértice de cinco anos).

A austeridade fiscal, representada pelo aumento do superdvit primdrio, reduz as

taxas de juros, com efeito maior nas taxas mais longas, enquanto a politica monetdria,

20




Texto para
Discussao Choque fiscal e a dinamica da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil

representada pelo aumento da taxa SELIC, aumenta marginalmente todas as taxas,
porém seu efeito é maior sobre as taxas curtas. O choque fiscal de 1% reduz mais a taxa
longa (diminuig¢ao de 180 pontos base no vértice de um més) do que a curta (diminui¢ao
de 95 pontos-base no vértice de cinco anos) e o efeito sobre as duas taxas tem a mesma
persisténcia. O choque monetdrio de 1% aumenta mais a taxa curta (aumento de 78
pontos-base no vértice de um més) do que a longa (aumento de 53 pontos-base no

vértice de cinco anos) e o efeito sobre a taxa longa tem menor persisténcia.

Os resultados obtidos sao robustos a alteracao da escolha das varidveis observadas,

ao ndmero de defasagens do modelo, e as hipéteses de identificagao dos choques.

O estudo sugere que a politica fiscal representa boa parte dos movimentos da
curva de juros brasileira, principalmente os movimentos relacionados aos juros de
longo prazo e indica os limites de atuagao da politica monetdria e do BCB no controle
das taxas de juros e da inflagao, além de contribuir para o debate acerca do impacto dos

choques fiscais sobre as taxas de juros.
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APENDICE A

ESTIMACAO COM MCMC

O MCMC obtém amostras das distribui¢oes dos pardmetros e de quaisquer

"2 ¢ é considerado mais adequado para estimar os

transformacoes destes parimetros
modelos de macrofinangas. Neste método os parimetros sao separados em k blocos
arbitrdrios {“=(C', .. C,)*, de forma que possa ser obtida a distribui¢do tedrica ou

aproximada dos pardmetros de cada bloco (C,) condicional aos demais parimetros

(Cﬂ/@)’ ou seja, g/e = (Ck |€”k)

O teorema de Clifford Hamsey (JOHANNES; POLSON, 2003), garante que
repetindo o procedimento para cada bloco a sequéncia {' ,.. {*} converge para uma

amostra da distribui¢ao conjunta dos parimetros.

Os blocos utilizados foram = [(1,9,V), (A),(0)], ou seja, os subproblemas sao:

o (LO,V) - (1,0,V]A.0)
e 0 ”(e| M’q)»V, 7\4)
o A -~(Au,0,V; 0)

onde os dois primeiros referem-se a estimadores cuja distribui¢o analitica é conhecida,
e o ultimo a estimadores cuja distribui¢do é desconhecida. O primeiro item refere-se
a estimagio de um modelo VAR irrestrito ¢ o segundo, 2 de um modelo de fatores em

que as varidveis de estado contém varidveis latentes e observadas.

No caso do terceiro bloco, utilizamos o estimador de Metropolis Hasting (MH)
proposto em Gamerman e Lopes (2006), que obtém uma aproximagao paraadistribui¢ao
condicional utilizando a verossimilhanga condicional Z (A|W,0,V, 6) e propostas
aleatérias do parAmetro de interesse (A). Este método funciona tanto melhor quanto

menos dependente for a distribui¢ao dos estimadores dos componentes condicionados

12. Como a decomposicdo de variancia (d1), a FRI da estrutura a termo.
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e condicionantes. Neste caso, o parAmetro condicionado (A) é fortemente relacionado

com a varidvel latente (0). Por isso utilizamos a verossimilhanca nio condicional a © L

Aw,0,V) = & L (Aw.9,V; 0) 6.

As primeiras mil observagoes foram descartadas, e para o reconhecimento
da convergéncia foi adotado o critério de Geweke,"” calculado utilizando-se a
verossimilhan¢a de cada ponto da cadeia. A graduagao do passeio aleatério aplicado
no MH foi feita de forma que a taxa de aceitagdo estivesse no intervalo [0.3, 0.7]. O
modelo foi estimado com 10 mil iteragdes do MCMC, descartando as 5 mil primeiras

e saltando de trés em trés para evitar a correlagao da cadeia gerada.

APENDICE B

CRITERIOS DE INFORMACAO

Os critérios de informagio — calculados dentro da amostra de inferéncia — utilizados

s30 o PPp e o DIC, apresentados brevemente a seguir.

O critério PPp ¢ baseado na amostra da previsio da varidvel de interesse
( A ) — ETT], e na utilizagdo de uma fun¢ao de perda que penaliza resultados que
se desviam do valor observado e da previsio esperada (BANERJEE; CARLIN;
GELFAND, 2004). No caso em que o modelo ¢ gaussiano e a perda é quadrdtica, este
critério ¢ calculado como em (x) onde a primeira parcela corresponde a varidncia do

erro de ajustamento, e a segunda 2 varincia do erro de previsao.

v 2

D=6+ onde 6=y~ b, )
2

P=E,,,[yf” t=h-E(y, f‘b""w))

Segundo Banerjee, Carlin e Gelfand (2004) o ordenamento dos modelos ¢é
insensivel a escolha de », por isso escolhemos » = 1. No nosso caso G e P e D sao

vetores que medem o desvio de cada vértice da ET'T], e para transformar em um escalar

13. Que compara as médias no terco inicial do periodo de convergéncia com o terco final da sequéncia do MCMC.
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consideramos que todos os vértices tém a mesma importancia, € tomamos o valor

médio destes componentes.

Spiegelhalter ez al. (2002) propéem uma generalizagio do critério de Akaike —
Akaike information criterion (AIC) — baseado na distribuicao @ posteriori do desvio, D

(¥) = — 2LVM(y|y). O DIC ¢ definido como:

DIC = B"'PD onde p, =B—D($) é uma medida do numero efetivo de

parametros.

Entao
DIC =2* D-D(y)=2"E,(LV (v,))-LV(E,(v.))

Os dois critérios sao calculados utilizando-se a amostra da distribui¢ao conjunta

dos parAmetros e de estatisticas derivadas, obtidas com 0 MCMC apés a convergéncia.

Lembrando que os dois critérios consideram a qualidade do ajustamento e a
penalizagio por complexidade, Banerjee, Carlin e Gelfand (2004) recomendam a
escolha de um dos critérios de acordo com o objetivo. Segundo estes autores, o DIC
¢ construido no espago de parimetros considerando a verossimilhanga, e o P depende
apenas das distribui¢oes preditivas a posteriori. Por isso sugerem utilizar o DIC quando
interessados na capacidade do modelo de explicar os dados, e o P quando interessados

em previsao.
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