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APRESENTACAO

Antes de efetuar a apresentacdo do volume em questao, deve-se considerar que
por ser a Economia uma ciéncia que consiste na andlise da producéao, distribuicéo e
consumo de bens e servi¢os, tendo como escopo uma linhagem social, pois estuda
as relacoes de eficiéncia através da escolha dos agentes econémicos (unidades
familiares, unidades empresariais, governo e resto do mundo) os quais observam e
analisam as restrices que estes enfrentam.

Pornaolevaremem contaosimpactos sociais das escolhas econémicas efetuadas,
muitas falhas podem surgir, provenientes de decisdes politicas oriundas de estudos
econdmicos. Em seu amplo estudo econdmico as politicas micro e macroecondédmicas
acabam estendendo-se para outras partes do contexto social os quais ndo foram
inseridos em momentos decisorios da formulagéo e aplicagdo de destas.

Percebe-se que é de extrema relevancia a insercéo de questées que englobem
aspectos sociais e setor publico, no sentido de constituir uma sociedade que possua
justica, igualdade, bem-sucedida e deste modo organizada.

Diante dos contextos apresentados, o objetivo deste livro € a condensacéao de
extraordinarios estudos envolvendo a sociedade e o setor publico de forma conjunta
através de ferramentas que os estudos econémicos propiciam.

O principal destaque dos artigos € uma abordagem de Elementos de Economia,
através da apresentacédo do tratamento de politicas publicas, agricultura familiar,
economia solidaria e fundos de investimento, destacando as aplicacdes praticas e
metodoldgicas, além da contribuicdo para que se interprete as relagdes econdmicas,
sociais e de cunho politico.

Aselecao efetuada inclui as mais diversas regides do pais e aborda tanto questdes
de regionalidade quanto fatores de desigualdade promovidas pelo setor econémico
brasileiro.

Deve-se destacar que os locais escolhidos para as pesquisas apresentadas,
s&o 0s mais abrangentes, o que promove um olhar diferenciado na 6tica da ciéncia
econdmica, ampliando os conhecimentos acerca dos temas abordados.

A relevéancia ainda se estende na abordagem de teorias inerentes a gestao
publica, envolvendo a Lei de Responsabilidade Fiscal, apresentando questdes sociais
e de cunho do setor publico.

Finalmente, esta coletanea visa colaborar ilimitadamente com os estudos
Econdmicos, Socias e de Politicas Publicas, referentes ao ja destacado acima.

N&o resta duvidas que o leitor tera em maos extraordinarios referenciais para
pesquisas, estudos e identificacdo de cenarios econdmicos através de autores de
renome na area cientifica, que podem contribuir com o tema.

Jaqueline Fonseca Rodrigues
Mestre em Engenharia de Produgéo pelo PPGEP/UTFPR
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CAPITULO 7

O IMPACTO DOS GASTOS DISCRICIONARIOS DO
GOVERNO BRASILEIRO NA TAXA DE JURO

Wagner Eduardo Schuster
PPG Economia Universidade do Vale do Rio dos
Sinos (UNISINOS)

Porto Alegre - RS

RESUMO: O impacto que a politica fiscal pode
causar na taxa de juros € um tema que vem
sendo abordado por diversos autores nos
ultimos anos. A teoria é que aumentos dos
gastos do governo impactam na demanda
agregada, afetando o nivel de producao e
renda, sem consequente diminuicdo dos custos
de producdo (BARRO, 1981; DORNBUSCH;
FISCHER, 1991; BARROS, 2012). Dessa
forma, tal aumento acaba por gerar pressoes
inflacionarios que serdao combatidas via
aumento nas taxas de juros (Regra de Taylor).
Sao encontrados na literatura diversos modelos
que buscaram explicar qual o impacto que os
aumentos dos gastos do governo exercem
sobre a taxa de juros. Porém, em sua maioria
restringem-se a economias mais desenvolvidas
como Estados Unidos e Europa. Existe, portanto,
uma lacuna para trabalhos neste sentido para
0 caso brasileiro. Sendo assim, este trabalho
tem como objetivo analisar o impacto causado
pelo impulso fiscal — representado pelos gastos
discricionarios do governo — na taxa de juros
do Brasil no periodo compreendido entre o
primeiro trimestre de 1996 e o terceiro trimestre
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de 2017. Para tanto, utilizou-se de um modelo
econométrico através de uma regressao linear
via método dos minimos quadrados ordinarios.
O resultado encontrado foi positivo, ou seja,
um aumento nos gastos discricionarios do
governo gera um aumento na taxa de juros.
Mais precisamente, um aumento em 1 ponto
percentual no impulso fiscal acarreta em um
aumento de 150 pontos base na taxa de juros,
sendo este resultado em linha com outros
encontrados em estudos semelhantes.
PALAVRAS-CHAVE:politicafiscal;austeridade;
taxa de juros.

ABSTRACT: The impact of fiscal policy on
interest rates is a topic that has been addressed
by several authors in recent years. The theory
is that increases in government spending
impact aggregate demand, affecting the level of
production and income, without a consequent
decrease in production costs (BARRO, 1981;
DORNBUSCH; FISCHER, 1991; BARROS,
2012). Thus, this increase ends up generating
inflationary pressures that will be counteracted
by an increase in interest rates (Taylor’s Rule).
Several models have been found in the literature
to explain the impact of increases in government
spending on interest rates. Most, however, are
restricted to more developed economies such
as the United States and Europe. There is,
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therefore, a gap for works in this sense for the Brazilian case. As a result, the objective
of this study is to analyze the impact caused by the fiscal impulse - represented by the
discretionary spending of the government - in the Brazilian interest rate in the period
between the first quarter of 1996 and the third quarter of 2017. For this, the model is
based on a linear regression using the ordinary least squares method. The result was
positive, that is, an increase in the discretionary spending of the government generates
an increase in the rate of interest. More precisely, a 1 percentage point increase in the
fiscal impulse leads to a 150 basis point rise in interest rates, a result in line with others
similar studies.

KEYWORDS: Fiscal policy; austerity; interest rate.

1111 INTRODUCAO

O impacto da politica fiscal no controle das taxas de juros € um tema recorrente
de pesquisa nos ultimos anos, evidenciando que ndo apenas a politica monetaria é
importante nesta area. Embora grande parte dos paises utilizem a Regra de Taylor
(1993), ou seja, controlam o nivel de precos via politica monetaria, a politica fiscal
torna-se cada vez mais relevante. Tomando como exemplo a recente crise dos paises
europeus que se motivou essencialmente por déficits fiscais elevados (HEREDIA,
2014) ressalta-se a importancia que deve ser dada aos gastos dos governos visando
buscar o equilibrio na economia. Portando, € fundamental que exista uma combinacéo
entre politica monetaria e politica fiscal.

Séao encontrados na literatura pesquisas sobre o efeito da politica fiscal na taxa
de juros desde a década de 1970. Blinder e Solow (1972) concluiram que a politica
fiscal pode agir de forma perversa em sistemas instaveis. O impacto causado na
taxa de juros pelos gastos do governo pode ser explicado pelo efeito deslocamento
decorrente da politica fiscal. Barro (1981) e Dornbusch e Fischer (1991) afirmam que
a politica fiscal impacta na demanda agregada, afetando o nivel de producéo e renda,
essa alteracao no nivel de renda por sua vez impacta na demanda por moeda que
acaba por impactar na taxa de juros para manter o equilibrio. O governo, ao aumentar
seus gastos, gera pressodes inflacionarias (pois afeta apenas a demanda agregada, no
curto prazo) e esta sera combatida via aumento nas taxas de juros, conforme a regra
de Taylor (BARROS, 2012).

Quanto ao impacto da politica fiscal na taxa de juros, sdo encontrados na literatura
diversos modelos aplicados. Alguns autores utilizaram modelos de equilibrio geral,
como Blinder e Solow (1972) e Barro e Redlick (2009). Outros autores utilizaram-se de
modelos de Vetores Auto-Regressivos — modelos VAR — que é o caso de: Blanchard e
Perotti (1999), Perotti (2004) e Engen e Hubbard (2005). Ainda, a maioria dos estudos
encontrados utilizaram modelos em painel, por exemplo: Ardagna, Caselli e Lane
(2004), Aisen e Hauner (2008), Moreira e Rocha (2011), Barros (2012) e Schuster et
al. (2017).

Percebe-se que a maioria dos modelos realizados sao aplicados a economia dos
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Estados Unidos (BLINDER; SOLOW, 1972; BLANCHARD; PEROTTI, 1999; GALE;
ORSZAG, 2004; ENGEN; HUBBARD, 2005; LAUBACH, 2009; BARRO; REDLICK,
2009) ou Europa (ALESINA; ARDAGNA, 2004; ARDAGNA; CASELLI; LANE, 2004;
PEROTTI, 2004; AISEN; HAUNER, 2008). Portando, existe uma lacuna para trabalhos
referentes ao caso especifico do Brasil. Desta forma, este trabalho tem como objetivo
propor um modelo que analisa o caso brasileiro no periodo entre o primeiro trimestre
de 1996 e o terceiro trimestre de 2017 buscando encontrar qual o impacto que os
gastos discricionarios do governo produzem na taxa de juros da economia.

No segundo capitulo € feita uma revisao bibliogréafica sobre os principais trabalhos
encontrados a respeito do impacto que a politica fiscal exerce na taxa de juros bem
como a apresentacao de diversos modelos que foram utilizados para quantificar este
efeito. O terceiro capitulo traz a metodologia empregada e apresenta as fontes de
dados utilizada para o trabalho. No quinto capitulo é feita uma discusséo sobre os
resultados encontrados no modelo, comparando-os com os resultados encontrados na
literatura. Por fim, no Ultimo capitulo sédo apresentadas as consideracoes finais.

2121 0 EFEITO DA POLITICA FISCAL NA TAXA DE JUROS

Barro (1981) e Dornbusch e Fischer (1991) afirmam que o impacto causado na
taxa de juros pelos gastos do governo pode ser explicado pelo efeito deslocamento
decorrente da politica fiscal. Esse fato pode ser explicado uma vez que a politica fiscal
tem impacto na demanda agregada, o que afeta o nivel de producéo e renda. Essa
alteracao impacta na demanda por moeda que acaba impactando na taxa de juros
para manter o equilibrio.

Outra explicacéo do efeito da politica fiscal na taxa de juros se da devido a pressao
inflacionaria causada pelo aumento na demanda agregada ocasionada pelo incremento
dos gastos do governo. Barros (2012) afirma que o governo ao aumentar seus gastos
gera uma pressao sobre o nivel de precos, pois afeta a demanda agregada. Assim,
como 0s paises que utilizam sistema de metas para inflacdo seguem uma regra do
tipo Taylor, ocorre um aumento na taxa de juros de curto prazo para conter a inflagao.

Desta forma, torna-se importante a austeridade fiscal com vistas a manter um
superavit primario. Sims (2003), Favero (2004), Romer e Romer (2007) e Acosta,
Colom e Hernandez (2012) defendem a austeridade fiscal e o superavit primario.
Segundo os autores, 0 superavit deve ser mantido em um nivel tal que a propor¢ao da
divida em relacdo ao produto seja mantida constante. Os autores ainda defendem que
a austeridade fiscal deve fazer parte de qualquer sistema de metas de inflacao, para
que este possa ser efetivo.

Sendo assim, os estudos evidenciam que a politica monetéaria deve ser exercida
conjuntamente com a politica fiscal, ou seja, deve existir uma combinacéao de politicas.
Sargent e Wallace (1981) e Baxter e King (1993) afirmam que existe uma relagcéo entre
a politica fiscal e a politica monetéria. Essa relacé&o pode se dar de duas formas distintas
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a depender de qual politica € a dominante. Quando a politica fiscal € dominante, num
periodo de déficits primarios, a autoridade monetaria tem que agir para poder garantir
a solvéncia do governo. J& quando a politica monetaria é a dominante, a taxa de juros
no curto prazo é determinada pela autoridade monetaria e a politica fiscal apenas se
ajusta para equilibrar o orcamento intertemporal do governo.

Os resultados obtidos no trabalho de Schuster et al. (2017) permitem concluir
que o papel da politica fiscal também é crucial para o controle das taxas de juros
e que, portanto, a eficacia aumenta quando as autoridades governamentais utilizam
uma combinacéo entre politica fiscal e monetaria.

Ao longo dos anos muitos autores buscaram através de diversos tipos de
modelos explicar qual o real efeito que a politica fiscal exerce sobre a taxa de juros
dos paises. No quadro 1 tem-se de maneira resumida alguns dos trabalhos mais
relevantes encontrados nesta area, seja de modelos especificos para encontrar o
efeito da politica fiscal na taxa de juros bem como alguns modelos intermediarios
gue buscaram separar os gastos discricionarios do governo, variavel necessaria para
calcular o efeito da politica fiscal.

Autor Modelo utilizado Paises
BLINDER; SOLOW (1972) Modelo de equilibrio geral EUA
ALESINA; ARDAGNA (1998) Separar gastos discricionarios OCDE
BLANCHARD; PEROTTI (1999) VAR EUA
ARDAGNA; CASELLI; LANE (2004) | Painel OCDE
PEROTTI (2004) VAR OCDE
GALE; ORSZAG (2004) Regressao para um unico pais EUA
ENGEN; HUBBARD (2005) VAR EUA
AISEN; HAUNER (2008) Painel OCDE
LAUBACH (2009) Regressao para um Unico pais EUA
BARRO; REDLICK (2009) Modelo de equilibrio geral EUA
MOREIRA; ROCHA (2011) Painel Diversos
BARROS (2012) Painel Diversos
SCHUSTER et al. (2017) Painel Diversos

Quadro 1 — Resumo principais modelos utilizados

Fonte: da pesquisa.

Buscando separar os gastos discricionarios do governo, Alesina e Ardagna (1998)
assumiram em seu modelo que estes estavam relacionados com os gastos ciclicos do
governo ou gasto automaticos. Ja Blanchard e Perotti (1999) utilizaram um modelo
VAR para isolar o impacto do gasto fiscal exdgeno. Barro e Redlick (2009), baseado
em Evans (1985), empregaram como variavel fiscal os gastos relacionados a defesa
durante o periodo de guerra e mostraram que tais gastos nao podem ser relacionados
ao ciclo econémico.

Quanto ao efeito da politica fiscal na taxa de juros, ainda na década de 1970,
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Blinder e Solow (1972) buscaram o efeito através de um modelo de equilibrio geral,
baseado no modelo keynesiano com precos rigidos aplicado a economia norte-
americana.

Ardagna, Caselli e Lane (2004) utilizaram um modelo em painel com dados
dos paises membros do OCDE ao longo de 1960 a 2002. O periodo considerado
apresentou grande flutuagées nos superavits fiscais primarios em que as politicas
anticiclicas e os estabilizadores automaticos ndo sao capazes de produzirem efeitos
significativos no resultado final.

Perotti (2004) analisou paises da OCDE utilizando um modelo VAR e obteve
como resultado que choques de gastos fiscais produzem efeitos na taxa de juros de
curto prazo para quase todos os paises estudados, obtendo um valor entre 0,38% e
1,41% dependendo do pais

Ja Gale e Orszag (2004) indicaram para a economia dos Estados Unidos que um
aumento em 1% no déficit primario em relacado ao produto gera um aumento de 40 a
70 pontos base na taxa de juros de longo prazo.

Engen e Hubbard (2005), por meio de modelo VAR, mostraram ainda que um
impacto positivo do superavit primario provoca mudanca na mesma direcéo na taxa
de juros de longo prazo e a esse fato se daria pela reducéo na poupancga agregada da
economia.

Aisen e Hauner (2008) utilizaram um modelo em painel também para paises da
OCDE e de alguns paises de mercados emergentes. Os resultados mais robustos
foram encontrados justamente nos paises emergentes, aonde um aumento de 1% no
déficit fiscal tende a gerar um aumento de aproximadamente 26 pontos base na taxa
de juros de curto prazo.

A relacao entre as projecoes de déficits e dividas no mercado futuro dos juros
também para os Estados Unidos foi analisada por Laubach (2009). O autor enfatiza
a necessidade de isolar alguns fatores que incidem sobre a divida publica. Portanto
foram isolados os efeitos fiscais das influéncias relacionadas com o ciclo de negdcios
e da politica monetaria. O resultado encontrado foi de que existe uma relacao entre
os déficits e a taxa de juros. Nesse caso, uma elevagao de 1% no déficit projetado em
relacéo ao produto geraria um aumento de aproximadamente 25 pontos base na taxa
de juros de longo prazo.

Moreira e Rocha (2011) analisaram também em um modelo em painel, ao longo
do periodo de 1996 e 2008, para o conjunto de paises emergentes como: Africa do
Sul, Argentina, Brasil, Bulgéria, Chile, China, Colémbia, Equador, Filipinas, Hungria,
Indonésia, Malasia, México, Peru, Polénia, Russia, Turquia e Venezuela. A selecao
dessa amostra baseou-se em diversos aspectos como: sistema de metas de inflagcéo,
taxa de poupanca, nivel de reservas, regime cambial e politico. Os resultados
mostraram que uma politica fiscal austera tem o papel de reduzir a taxa de juros
doméstica desses paises e concluiram ainda que um aumento de 1% no superavit
primario reduz entre 50 a 100 pontos base os juros domésticos.
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Barros (2012) utilizou um modelo em painel ndo balanceado contendo dados
anuais do periodo de 1990 a 2008 de diversos paises selecionados para estimar esse
impacto nas taxas de juros. Para isso definiu uma variavel chamada impulso fiscal
para separar os gastos discricionarios do governo. O modelo foi empregado para
um conjunto de paises, contendo: Australia, Bélgica, Bulgaria, Canada, Hong Kong,
Macau, Republica Tcheca, Dinamarca, Egito, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha,
Grécia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japao, Cazaquistéo, Letbnia, Lituania,
llhas Mauricio, Moldavia, Noruega, Polénia, Roménia, Russia, Cingapura, Africa do
Sul, Espanha, Suécia, Suica, Ucrania, Reino Unido e Estados Unidos. O resultado
mostrou que politica fiscal discricionaria produz um impacto positivo e significativo na
taxa de juros de curto prazo e na taxa de juros de longo prazo. Assim, para um aumento
de um ponto percentual na variavel denominada impulso fiscal, que representa o gasto
fiscal discricionario, gera um aumento entre 10,9 a 12,7 pontos base na taxa de juros
de curto prazo, podendo chegar entre 52,0 a 110,0 pontos base na de longo prazo.

Schuster et al. (2017) utilizaram um modelo em painel balanceado contendo
dados de 23 paises selecionados que seguiam um sistema de metas para inflagdo no
periodo de 1995 a 2013. Os paises analisados foram: Alemanha, Australia, Bélgica,
Brasil, Canada, Cingapura, Coréia do Sul, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos,
Esténia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Peru, Reino
Unido, Republica Tcheca e Suécia. O emprego do modelo permitiu concluir que o
impulso fiscal — variavel que representa os gastos discricionarios do governo — tem
efeito sobre a taxa de juros. De forma mais precisa, um aumento de 1% no impulso
fiscal gera um aumento de 0,12% na taxa de juros.

3 METODOLOGIA

O presente trabalho possui natureza aplicada com objetivos descritivos e enfoque
quantitativo. Para tanto, utilizou-se um modelo econométrico com dados trimestrais da
economia brasileira. O periodo analisado corresponde ao primeiro trimestre de 1996
até o terceiro trimestre de 2017. Abrangendo, portanto, 87 observacdes. Ultilizou-
se o software IBM SPSS versao 23 para rodar uma regressao linear pelo método
dos minimos quadrados ordinarios que conforme Guijarati e Porter (2011, p. 78) “é
o0 mais utilizado para a analise de regressao principalmente porque é intuitivamente
convincente” e “tem algumas propriedades estatisticas muito atraentes que o tornam
um dos métodos de andlise de regressdo mais poderosos e difundidos”.

A hipbtese a ser testada pelo modelo é de que a politica fiscal — utilizada no
modelo como os gastos discricionarios do governo — causa impacto na taxa de juros
da economia. Este estudo baseou-se no modelo proposto por Barros (2012), com
algumas variag¢oes, conforme a equacao (1).

Jur;,

=b1jurtm+b2|]C +b, G +b,H, +b,p, +e, (1)
i i []3

0
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aonde jur é a taxa de juros, representada no modelo pelos titulos publicos federais
indexados a SELIC. A taxa de juros também esta incluida nos regressores, porém
defasada em um periodo (t-1). Para Barros (2012), a variavel defasada foi incluida no
modelo para representar como a autoridade monetéria suaviza os ajustes nas taxas
de juros para controlar a inflacédo, ou seja, esse ajuste nao ocorre de forma automatica.
O efeito dessa suavizagdo no ajuste €, portanto, representado por #4 e, desta forma,
quanto maior for By maior sera a inércia da taxa de juros.

A variavel C representa o consumo das familias como proporgao ao PIB. No
modelo proposto a variavel é analisada na primeira diferenca, pois apds alguns testes
iniciais aplicando-se o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) verificou-se que a
variavel apresentava raiz unitaria (GUJARATI; PORTER, 2011). Apés a aplicacéo da
primeira diferenca a varidvel passou a ser estacionaria.

Avariavel G é o impulso fiscal. Variavel que foi criada para representar os gastos
discricionarios do governo em relacéo ao PIB. Essa variavel tem o intuito de separar os
gastos discricionarios do governo daqueles gastos considerados automaticos, que séo
representados pelos chamados estabilizadores automaticos. A variavel esta defasada
em 3 periodos, considerando que os aumentos nos gastos discricionarios do governo
demoram 3 periodos para ter efeito sobre a taxa de juros.

A variavel H representa o hiato do produto obtida por meio da subtracao do PIB
corrente pela sua tendéncia, obtida através do filtro HP e dividindo o resultado pelo
préprio PIB corrente.

Tlrepresenta a taxa de inflacdo, medida pela variacao do IPCA que representa os
precos ao consumidor em percentual de variacao referente ao periodo anterior.

Aplicando a regresséo linear pelo método dos minimos quadrados ordinarios, a
previsao é de que o modelo se ajuste bem quanto aos testes aplicados e apresente
resultados significativos. O resultado esperado € de que todas as variaveis tenham
sinais positivos, ou seja, todas as variaveis independentes causem um impacto de
mesmo sentido na variavel endégena. Portanto, um aumento em uma das variaveis
deve causar também um aumento na taxa de juros. Espera-se também que todas as
variaveis sejam estatisticamente diferentes de zero ao menos a um nivel de 5% de
significancia.

Apesar de se esperar um sinal positivo e significancia para todas as variaveis,
0 centro da atencdo neste estudo é a variavel impulso fiscal. Espera-se encontrar
significancia e sinal positivo para o coeficiente uma vez que o aumento nos gastos
discricionarios do governo deve aumentar a demanda agregada, porém nao aumenta
a produtividade das empresas levando a uma presséo inflacionaria. Como efeito para
controlar a inflagdo, espera-se que ocorra um aumento nas taxas de juros.

O modelo pode ser utilizado como politica de governo, uma vez que pode causar
impacto na regra de Taylor afetando a taxa de juros. Desta forma, o modelo propde
gue deva existir uma combinacéo entre as politicas monetaria e fiscal e nao apenas
controle via alteracao das taxas de juros. Conforme proposto, uma redu¢ao no impulso
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fiscal, via politica fiscal, pode gerar reducéo na taxa de juros.

3.1 FONTE DE DADOS E CRIAGAO DAS VARIAVEIS PARA O MODELO

Quanto aos dados utilizados, os mesmos foram extraidos de trés fontes: Banco
Central do Brasil (BACEN), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e
Tesouro Nacional. Alguns dados foram encontrados de forma trimestral (Consumo,
PIB e Desemprego), ja outras variaveis sdo disponibilizadas de maneira mensal e,
portanto, tiveram que ser ajustadas.

A variavel utilizada como taxa de juros, que é a taxa média dos titulos publicos
federais indexados a SELIC foi extraida do BACEN. Este dado é encontrado de
maneira mensal no site do BACEN e, portanto, foi calculada a média dos trimestres.

Para a criacdo da variavel Consumo, que representa o consumo das familias em
proporcéo ao PIB, foram extraidas ambas as variaveis do site do IBGE que disponibiliza
os dados trimestralmente em valores correntes. Apenas foi aplicado a propor¢ao que o
consumo das familias representava sobre o PIB.

Avariavel gastos do governo, que representa apenas os gastos discricionarios do
governo em proporcéo ao PIB foi criada da seguinte maneira: os dados referentes aos
gastos correntes discricionarios totais dos trés poderes foram extraidos do Tesouro
Nacional, de maneira mensal. Logo, esses valores foram acumulados trimestralmente
e divididos em proporgao do PIB trimestral.

O Hiato do Produto foi calculado seguindo metodologia proposta por Ravn e Uhlig
(2002). Para tanto, foram obtidas as séries de PIB e Desemprego, ambas trimestrais,
do IBGE. A metodologia consiste em extrair a tendéncia do PIB. Desta maneira, é
utilizado o filtro de Hodrick-Prescott com uma frequéncia de 1600 que é a frequéncia
indicada pelos autores para dados trimestrais. Obtida a tendéncia do PIB, este valor é
subtraido do PIB corrente e o resultado é dividido pelo proprio PIB corrente.

Ja para a variavel que representa a inflacéo, foi utilizado o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) que € a medida oficial para calculo da inflagdo no Brasil. Este
dado é divulgado de maneira mensal, de sorte que para este trabalho empregamos o
valor acumulado trimestralmente para os periodos em analise.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir, foram analisadas algumas estatisticas descritivas das variaveis
empregadas no modelo. O Quadro 2 apresenta a média, o desvio padrao e os valores
maximos € minimos para as variaveis: taxa de juros, consumo, impulso fiscal, inflacao
e desemprego.

Elementos da Economia Capitulo 7




Std.
Variables Minimum Maximum Mean Deviation
JURO 13,86 68,03 35,22 16,36
CONPSI LBJMO/ ,5900052 ,6745616 ,623955650 ,0208732658
IMPULSO ,0277171 ,0844625 ,040271508 ,0083062502
INFLACAO -0,84800 6,56132 1,58237 1,02433
DESEMPRGO 4,84 13,70 8,5937 2,13459

Quadro 2 - Estatistica descritivas

Fonte: dados da pesquisa.

Analisando a taxa de juros no periodo, percebe-se uma grande variagcdo nos
dados pois, a média do periodo foi de 35,22 com desvio padrao de 16,36. O ponto
minimo encontrado foi de 13,86 que ocorreu num ponto mais recente, no quarto
trimestre de 2014. E a maior taxa encontrada foi de 68,03 que ocorreu em 1998, no
quarto trimestre.

Quanto ao consumo em porcentagem do PIB o valor encontrado n&o teve grandes
flutuacGes no periodo. Em média, o consumo representou 62% do PIB brasileiro no
periodo, com baixo desvio padrdo. O menor valor apresentado foi de 59%, no quarto
trimestre de 2016 e 0 maior ocorreu no primeiro trimestre de 1997 (67%).

A variavel criada para representar os gastos discricionarios do governo em
relacéo ao PIB apresentou uma média de 4% com baixo desvio padréo (0,0083). O
valor minimo da série foi de 0,0277 que ocorreu em 2008 no primeiro trimestre. Ja o
valor maximo ficou em 0,0844 e ocorreu no terceiro trimestre de 2010 que coincide
com o periodo de elei¢cbes presidéncias no Brasil.

Neste periodo, a inflagdo trimestral média foi de 1,58% com desvio padrdo de
1,02. O valor maximo registrado, que foi de 6,56%, ocorreu em 2002, ano que iniciou
bastante agitado politicamente no Brasil em funcdo da troca presidencial para um
projeto que até entdo se desenhava que traria muitas mudancas na conducao da
economia. O valor minimo ocorreu no terceiro trimestre de 1998 e foi uma deflagéo
de 0,84%. Este foi o Unico periodo dentre os 87 analisados que apresentou deflagéao.

Por fim, a taxa média de desemprego trimestral foi de 8,59%, sendo que o maior
valor foi de 13,70% ocorrido em 2017 no primeiro trimestre e o0 menor valor foi de
4,84% que foi em 1996 no quarto trimestre.

Na Tabela 1 encontra-se o0 resultado obtido na estimacdo do modelo
econométrico. Nota-se todas as variaveis explicativas, com excecao do Consumo,
foram estatisticamente significativas inclusive a um nivel de 1% de significancia.
Ademais, o R-quadrado do modelo foi de 0,9953 e o R-quadrado ajustado de 0,9907,
0 que significa que as variaveis independentes em conjunto explicam 99% do
comportamento da variavel dependente, representada pela taxa de juros. Quanto aos
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residuos, o valor do teste de Durbin-Watson foi de 1,8246, o que, conforme Gujarati e
Porter (2011) indica auséncia de aucorrelagcado nos residuos, pois para uma amostra
de 87 observacgdes o valor encontrado esta acima da banda maxima, inclusive a um

nivel de 1% de significancia.

Variavel Coeficiente
0,923760*
Juro(-1)
(0,027404)
20,608685

D(Consumo/PIB)

(32,176051)

150,187598*

Impulso(-3)
(43,722185)
0,814534*
Inflacao
(0,282456)
-0,000004*
Hiato do Produto
(0,000001)
Variavel dependente Juros

Método Minimos quadrados
Amostra 1996Q1-2017Q3
Total de observacgoes 87
R-quadrado 0,995360
R-quadrado ajustado 0,990741
Durbin-Watson 1,824683
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Tabela 1 - Resultado da estimagéo do modelo econométrico

Notas: Erro padrdo entre parénteses. Significancia: *1%, **5%, ***10%.

Analisando os valores encontrados para cada coeficiente, primeiramente
observamos que a taxa de juros defasada em um periodo € significativa e possui
valor positivo, conforme o esperado. Portanto, pode-se afirmar que um aumento de
um ponto percentual na taxa de juros do periodo anterior produz um impacto de 0,92
pontos percentuais na taxa de juros atual. O valor encontrado representa, portanto, a
suavizacgao do efeito da taxa de juros pois conforme Barros (2012) o ajuste na taxa de
juros ocorre de forma amenizada e a variavel defasada em um periodo representa a
inércia da taxa de juros.

O consumo das familias em proporcédo ao PIB que foi rodado na sua primeira
diferenca néo foi significativo, ou seja, nao foi possivel rejeitar a hipétese de que o valor
encontrado para este coeficiente seja estatisticamente diferente de zero. Portanto,
este valor ndo pode ser analisado.

A variavel inflacdo é significativa e possui o coeficiente positivo, conforme
esperado. Logo, uma variagéo de 1% na inflacdo causa impacto de 0,81% na taxa de
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juros. O resultado pode ser justificado na medida em que o Brasil, por adotar o sistema
de metas para inflacdo, segue a regra proposta por Taylor (1993) e, portanto, utiliza-
se da politica monetaria — via aumento nas taxas de juros — para conter inflacées
crescentes.

O hiato do produto foi significativo, porém o sinal encontrado nao foi o esperado.
Como esta variavel representa a diferenca entre o PIB potencial e o PIB real de um
pais (ROSSETI, 2010), sempre que uma economia esta trabalhando abaixo do pleno
emprego aumentos nesta variavel significam que o produto real esta mais proximo
do potencial e, portanto, o pais esta em crescimento, 0 que por sua vez acarreta em
pressoes inflacionarios no curto prazo. Assim, esperava-se que o valor fosse positivo.
Muito embora o valor encontrado para o beta tenha sido tao pequeno que podemos
concluir que o hiato do produto ndo apresenta grande impacto sobre a taxa de juros.

Analisando a variavel do impulso fiscal que é o principal objetivo proposto neste
trabalho, o resultado encontrado foi condizente com a expectativa, uma vez que a
variavel apresentou significancia mesmo a um nivel de 1% e também porque esta com
sinal positivo, como esperado. Pode-se afirmar desde modo que uma variagdo de um
ponto percentual no impulso fiscal de trés periodos atras ira gerar um efeito no mesmo
sentido na taxa de juros de 150 pontos base. Portanto, conclui-se que um aumento dos
gastos discricionarios do governo gera uma elevagcao da renda disponivel das familias,
porém o custo das empresas nédo é afetado. Logo, o aumento da renda disponivel
representa uma elevagdo na demanda agregada sem respaldo na oferta, ocasionando
pressoes inflacionarias, o que torna necessario que a autoridade monetaria aumente
as taxas de juros para reestabelecer o equilibrio conforme afirmam Blinder e Solow
(1972). Explicacdo semelhante também é encontrada por Barros (2012), ou seja, o
governo ao aumentar seus gastos temporarios acaba aumentando a renda disponivel
provocando um aumento no consumo agregado, que eleva a um crescimento no nivel
de precos. Deste modo, como os paises seguem um sistema de metas para inflagéo
utilizando uma regra do tipo Taylor (1993), faz-se necessario uma elevacdo na taxa de
juros para conter a pressao inflacionaria.

Por fim, comparando o resultado encontrado para a variavel com o resultado
obtido em outros estudos nota-se que o resultado encontrado estd um pouco acima
dos demais, porém em linha com as pesquisas existentes na literatura, uma vez que
as taxas de juros no Brasil sdo consideravelmente maiores que nos demais paises em
que foram realizados os outros estudos. Por exemplo, Perotti (2004) em seu estudo
para os paises da OCDE, encontrou um valor entre 0,38% e 1,41% dependendo do
pais. Laubach (2009) realizou um estudo para a economia norte-americana e encontrou
o valor de 25 pontos base. Gale e Orszag (2004), por sua vez, também em um estudo
para a economia norte-americana indicaram um resultado entre 0,40% a 0,70% na
taxa de juros de longo prazo. Aisen e Hauner (2008) estenderam a analise para além
dos paises da OECD, incluindo economias emergentes e encontraram um resultado
de 0,26% no curto prazo podendo chegar a 0,77% no longo prazo. Moreira e Rocha
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(2011) em um modelo testado para economias emergentes encontraram um valor
entre 0,50% e 1%. Barros (2012) em seu estudo também para economias emergentes
encontrou um valor entre 10,9 a 12,7 pontos base na taxa de juros de curto prazo e
entre 52 a 110 pontos base para a taxa de juros de longo prazo. Schuster et al. (2017)
realizaram um modelo em painel para 23 paises selecionados e encontraram um valor
de 0,12%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo realizado neste trabalho através de um modelo econométrico com o
método dos minimos quadrados ordinarios permitiu concluir que o impulso fiscal —
variavel que representa os gastos discricionarios do governo — tem efeito sobre a taxa
de juros. De forma mais precisa, um aumento de 1% no impulso fiscal defasado em
trés periodos gera um aumento de 150 pontos base na taxa de juros e vice-versa. Foi
concluido também que todos os coeficientes encontrados séo significativos inclusive a
um nivel de 1% de significancia, com excecao da variavel que representa o consumo.
Tais coeficientes explicam 99% da variavel dependente, sendo que o modelo nao
apresentou autocorrelagdo nos residuos.

Os resultados encontrados para as variaveis ficaram de acordo com o esperado,
uma vez que se esperava que todos os coeficientes tivessem sinal positivo. Com
excecdo da variavel que representa o hiato do PIB, as demais variaveis todas
apresentaram o sinal aguardado.

A variavel impulso fiscal que era o principal ponto a ser tratado neste trabalho foi
significativa e apresentou o sinal esperado. O resultado de que 0 aumento nos gastos
discricionarios do governo implica em um aumento de 150 pontos base na taxa de juros
era o esperado, uma vez que se entende que uma elevacgao nos gastos discricionarios
pelo governo gera um incremento na renda disponivel da sociedade. Tal efeito pode
dar origem a pressoes inflacionarias via crescimento na demanda agregada. Estas,
serdo combatidas via politica monetéaria pelo aumento nas taxas de juros, uma vez
gue os paises utilizam uma regra do tipo Taylor (1993). Deste modo, os resultados
permitem concluir que o papel da politica fiscal também é crucial para o controle das
taxas de juros. Essa eficacia aumenta quando as autoridades governamentais utilizam
uma combinacé&o entre politica fiscal e monetaria.

O resultado encontrado esta linha com outros estudos na area, como por exemplo:
Perotti (2004), encontrou um valor entre 0,38% e 1,41%; Laubach (2009) com um valor
de 25 pontos base; Gale e Orszag (2004) que indicaram um resultado entre 0,40% a
0,70%; Aisen e Hauner (2008) encontraram um resultado de 0,26% no curto prazo
podendo chegar a 0,77% no longo prazo; Moreira e Rocha (2011) com um valor entre
0,50% e 1%; Barros (2012) encontrou um valor entre 10,9 a 12,7 pontos base na taxa
de juros de curto prazo e entre 52 a 110 pontos base para a taxa de juros de longo
prazo; e Schuster et al. (2017) que encontraram um valor de 0,12%.
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O estudo apresentou como limitagdes a pouca quantidade de dados disponiveis
para o Brasil no periodo e a periodicidade com a qual estes dados séo disponibilizados.
A respeito da primeira limitacéo, para conseguir todos os dados necessarios para o
modelo a amostra teve que iniciar apenas a partir do ano de 1996, o que acabou por
limitar a amostra. Neste sentido e ja referente a segunda limitagcao, buscou-se mudar
a periodicidade dos dados de anuais — como é utilizado na maioria dos trabalhos
encontrados na literatura — para dados trimestrais, o que possibilitou aumentar
a amostra para 87 observacbes. Porém, para ser possivel utilizar os dados desta
maneira algumas adaptacdes tiveram que ser feitas, pois alguns dados eram apenas
disponibilizados de maneira mensal.

Como sugestao para trabalhos adicionais, recomenda-se a busca por modelos
alternativos que visem também explicar qual o efeito que os gastos discricionarios
exercem sob a taxa de juros, uma vez que no modelo proposto neste trabalho uma
variavel néo foi significativa (consumo) e outra ndo obteve o valor esperado (hiato do
PIB).
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