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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto causado pela Politica Fiscal na
taxa de juros em paises com metas de inflagdo ao longo do periodo de 1995 a 2013. Mais
diretamente, o impacto causado pelo impulso fiscal, uma variavel criada para descrever os
gastos discriciondrios do governo, ou seja, aqueles gastos que o governo tem a opg¢éo de fa-
zé-los ou néo, diferenciando-os dos gastos obrigatérios e/ou automaticos. Foi utilizado um
modelo econométrico com dados em painel para avaliar o impacto causado pelo impulso fiscal
na taxa de juros de 23 paises. O resultado encontrado foi positivo, ou seja, um aumento nos
gastos discriciondrios 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 0,13 pontos
percentuais na taxa de juros.
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1 Introducao

Atualmente, muitos paises utilizam a Regra de Taylor para controle da infla-
cdo, ou seja, utilizam a politica monetaria para corrigir o aumento ou a diminui-
cdo do nivel geral dos precos. Nos dltimos anos varios estudos vém evidenciando
que existem outros fatores capazes de controlar a inflacdo, além da alteracio da
taxa de juros conforme proposto por Taylor (1993), sendo que, dentre esses fatores,
destaca-se a Politica Fiscal e seu impacto em tal taxa, o que apesar de ser um tema
recente na literatura econémica, ja existem varios estudos evidenciando tais rela-
coes de efeitos.

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, afetan-
do o nivel de producdo e renda, essa alteracdo no nivel de renda, por sua vez, im-
pacta na demanda por moeda que acaba por impactar na taxa de juros para manter
o equilibrio. Barros (2012) afirma que o impacto causado pela politica fiscal na taxa
de juros ocorre devido ao fato de que o governo, ao aumentar seus gastos, gera uma
pressao sobre o nivel de precos, pois afeta a demanda agregada. Dessa forma, como
os 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 inflacio.

Existem na literatura varias categorias de modelos que foram utilizados para
buscar explicar o impacto que a politica fiscal pode ter na taxa de juros e muitos
deles encontraram resultado positivo. Blinder e Solow (1972) utilizaram um mo-
delo keynesiano com precgos rigidos. Hebous (2010) fez um estudo tedrico com um
modelo de equilibrio geral. Perotti (2004) analisou paises da OCDE, utilizando um
modelo VAR. Aisen e Hauner (2008) utilizaram um modelo em painel que incluia os
paises da OCDE e também alguns paises emergentes na amostra. Ardagna, Caselli
e Lane (2004) utilizaram um modelo em painel com dados dos paises membros do
OCDE. Ardagna (2004) utiliza um modelo em painel contendo dados dos paises da
OCDE em um periodo que compreende entre 1960 a 2002. Barros (2012) utilizou
um modelo em painel ndo balanceado contendo dados anuais do periodo de 1990 a
2008 de diversos paises selecionados. Moreira e Rocha (2011) analisaram também
em um modelo em painel, dados de paises emergentes no periodo entre 1996 e
2008.

Em especial, pelo atual cendrio econémico mundial e pelo papel da politica
fiscal como ferramenta de a¢do macroeconémica, este trabalho realiza um estu-
do sobre o impacto da politica fiscal nas taxas de juros de um grupo de paises
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selecionados que utilizam sistema de metas de inflacdo. O que, além de trazer um
efeito fixo para o modelo, justifica-se na medida em que o impulso fiscal causa o
aumento da taxa de juros para conter pressdes inflacionarias, principalmente em
paises com sistema de metas para inflacéo, pois esses utilizam a Regra de Taylor.

O modelo em painel balanceado contou com dados anuais de 23 paises para o
periodo 1995 a 2013. Essa investigacdo permite evidenciar qual o impacto que al-
teracdes nos gastos discriciondrios do governo podem provocar nas taxas de juros.
Foram incorporados apenas os gastos discriciondrios do governo, ou seja, aqueles
gastos que o governo tem a opgdo de realiza-los. Para tanto criou-se uma variavel
chamada de impulso fiscal, a qual exclui os gastos automaticos do governo.

Dessa forma, o objetivo geral deste trabalho é investigar a hipétese de que a
politica fiscal tem efeito ou néo na taxa de juros para os paises selecionados. Como
objetivos especificos o trabalho traz os seguintes: i) apresentar uma revisio teéri-
ca sobre estudos que analisaram o impacto da politica fiscal na taxa de juros; ii)
estimar um modelo de dados em painel para verificar se existe mesmo impacto da
Politica Fiscal nas taxas de juros nos paises selecionados e; iii) fazer uma analise
dos dados obtidos na estimacéo, comparando-os com outros resultados encontrados
em estudos semelhantes.

A principal motivacédo desse estudo estda baseada na crise recente dos paises
europeus por apresentarem déficits fiscais elevados. Os governos que mantiveram
por varios periodos gastos publicos excessivos com benesses sociais acabaram por
entrar em colapso como mostra Heredia (2014). Os paises como Portugal, Italia,
Irlanda, Grécia, Espanha, entre outros, tiveram que passar por fortes politicas
restritivas, visando diminuirem fortemente os seus gastos publicos. A situacéo da
economia brasileira tende a ter uma trajetéria bastante semelhante. No entanto,
algumas medidas estdo sendo tomadas, como cortes no orcamento, que acabaram
tendo fortes implicac¢des sociais. Nesse contexto, destaca-se o papel da politica fis-
cal e a possibilidade de avaliar o seu impacto nas taxas de juros.

O trabalho esta dividido em trés secoes, além da introducfdo. Na secio dois,
encontra-se a revisdo dos estudos empiricos sobre os efeitos da politica fiscal na
taxa de juros. Na terceira secédo, sdo tratados aspectos metodolégicos de estimacéo
e definicdes de variaveis. A descri¢do e a andlise dos resultados estdo na quarta
secdo e na ultima, apresentam-se as conclusoes.
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2 Efeitos da politica fiscal na taxa de juros

O impacto da politica fiscal na taxa de juros é um tema que comecou a ser sis-
tematicamente tratado em um periodo recente, tendo em vista a prioridade dada
a politica monetaria nessa area. Porém, ja existe uma literatura relativamente
consistente que trata desse tema. Sims (2003), Favero (2004) e Acosta, Colom e
Hernandez (2012), por exemplo, defendem que deve existir um superavit prima-
rio, o qual deve ser mantido em um nivel tal que a proporg¢éo da divida em relacéo
ao produto seja mantida constante. Segundo os autores, choques externos podem
levar a uma situacio de equilibrio indesejavel e nesse cendrio a politica monetaria
tornar-se-ia sem efeito ou, ainda pior, poderia ter efeitos contrarios. Desta forma,
Sims (2003), Favero (2004) e Romer e Romer (2007) defendem que a austeridade
fiscal deve fazer parte de qualquer sistema de metas de inflagdo, para que esse
possa ser efetivo.

Sargent e Wallace (1981) e Baxter (1993) afirmaram existir uma relacéo entre
a politica monetaria e a politica fiscal. Essa relacdo pode se dar de duas formas
distintas, ou seja, quando a politica fiscal é dominante, num periodo de déficits
primarios, a autoridade monetaria tem que agir para poder garantir a solvéncia do
governo. Por outro viés, 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. Dornbusch e Fis-
cher (1991) afirmam que a politica fiscal impacta na demanda agregada, afetando
o nivel de producédo e renda. Essa alteracdo no nivel de renda, por sua vez, tem
efeito na demanda por moeda que acaba influenciando a taxa de juros para manter
o0 equilibrio. Esse efeito é conhecido como deslocamento.

Outra explicacdo do efeito da politica fiscal na taxa de juros se da devido a
presséo inflacionaria causada pelo aumento na demanda agregada ocasionada pelo
incremento dos gastos do governo. Barros (2012) afirma que o impacto causado
pela politica fiscal na taxa de juros ocorre devido ao fato de que o governo ao au-
mentar seus gastos gera uma presséo sobre o nivel de precos por afetar a demanda
agregada.

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 ndo podem ser relacionados ao ciclo econémico. Ainda, Blanchard
e Perotti (1999) utilizaram um modelo VAR para isolar o impacto do gasto fiscal
exogeno. Alesina e Ardagna (1998) também buscaram separar os efeitos causados
por aqueles gastos que foram considerados como gasto ciclico do governo, ou gasto
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automatico. Ja Gemmell, Kneller e Sanz (2011) utilizaram uma metodologia para
separar os gastos do governo em produtivos e ndo produtivo para avaliar os im-
pactos como cada um dos tipos de gastos provocam crescimento de longo prazo das
economias. Barros (2012) empregou uma metodologia semelhante para estimar
esse impacto nas taxas de juros. Para isso, definiu uma varidvel chamada impulso
fiscal para separar os gastos discricionarios do governo.

O modelo de equilibrio geral foi empregado por Hebous (2010) e encontrou
uma relagéo positiva entre a politica fiscal e as taxas de juros de curto prazo. Pe-
rotti (2004) também teve como resultado de que choques de gastos fiscais produ-
zem efeitos na taxa de juros de curto prazo para grande parte dos paises da OCDE
(Organizagio para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico). Aisen e Hauner
(2008) utilizaram um modelo em painel também para paises da OCDE (Alemanha,
Australia, Canad4a, Estados Unidos e Reino Unido) e de alguns paises de mercados
emergentes. Os resultados mais robustos foram encontrados justamente nos paises
emergentes, ou seja, um aumento de 1% no déficit fiscal tende a gerar um aumento
de aproximadamente 26 pontos-base na taxa de juros de curto prazo. Engen e Hub-
bard (2005), por meio de modelo VAR, mostraram ainda que um impacto positivo
do superavit primario provoca mudanca na mesma direcido na taxa de juros de
longo prazo e a esse fato se daria pela reducio na poupanca agregada da econo-
mia. Essa concluséo foi corroborada pelo estudo anterior de Ardagna et al. (2004),
porém usaram um modelo em painel para os paises da OCDE ao longo de 1960 a
2002. O periodo considerado apresentou grande flutuagdes nos superavits fiscais
primdrios em que as politicas anticiclicas e os estabilizadores automaticos néo séo
capazes de produzirem efeitos significativos no resultado final. J4 Gale e Orszag
(2004) indicaram para economia dos Estados Unidos que um aumento em 1% no
déficit primario em relacéo o produto gera um aumento de 40 a 70 pontos base na
taxa de juros de longo prazo.

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

Um modelo em painel ndo balanceado com informacgdes anuais do periodo
de 1990 a 2008 foi empregado por Barros (2012) para um conjunto paises como
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Australia, Bélgica, Bulgaria, Canada, Hong Kong, Macau, Republica Tcheca, Di-
namarca, Egito, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria, Islan-
dia, Irlanda, Israel, Italia, Japdo, Cazaquistao, Letonia, Lituénia, IlThas 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 varidvel denominada impulso fiscal, que representa o
gasto fiscal discricionario, gera um aumento entre 10,9 e 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. 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, Bulgaria, Chile, China, Colémbia, Equador, Filipinas,
Hungria, Indonésia, Malasia, México, Peru, Polénia, Russia, Turquia e Venezuela.
A selecdo dessa amostra baseou-se em diversos aspectos como: sistema de metas de
inflacdo, taxa de poupanca, nivel de reservas, regime cambial e politico. Os resul-
tados mostraram 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 e 100 pontos-base os juros domésticos.

3 Procedimento metodolégico e definicdo de
variaveis

O painel balanceado, usado para o estudo, conta com informacées anuais do
periodo de 1995 a 2013 e contendo uma amostra 23 paises que adotaram sistema
de metas para inflagdo conforme Tabela 1 do Apéndice. Um painel é dito balancea-
do se cada unidade de corte transversal tem o mesmo nimero de observacdes como
discutem Gujarati e Porter (2011). A escolha dos paises com sistema de metas para
inflacdo se deu em virtude do efeito fixo e pelo fato de que o impulso fiscal causa
efeito na taxa de juros. Esse efeito fixo ocorre devido ao aumento da taxa de juros
para conter pressées inflacionarias e com a finalidade de manter a taxa de inflagéo
dentro da meta previamente estabelecida.

Dessa forma a hipétese a ser testada pelo modelo é a de que a politica fiscal —
expressa por meio da variacdo dos gastos discricionarios do governo — causa impac-
to na taxa de juros. Para tanto e seguindo a literatura, é utilizada uma variavel de
impulso fiscal. Assim para Baltagi (1995), os modelos em painel apresentam varias
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vantagens em relacdo a modelos de corte transversal ou de séries temporais. Uma
delas é que, ao combinar dados temporais com dados em corte transversal, o mode-
lo apresenta resultados mais eficientes, pois contem dados mais informativos e com
maior variabilidade, apresentando menor colinearidade entre as variaveis e mais
graus de liberdade. Outra vantagem é que dados em painel tem uma maior capa-
cidade para medir os efeitos ao comparados com dados de corte ou série temporal,
pois ao se trabalhar com painel obtemos uma quantidade muito maior de dados.
Gujarati e Porter (2011) também defendem o uso de modelos em painel. Este estu-
do, por sua vez, segue o0 modelo proposto por Barros (2012), conforme a equagéo (1).

Jjur, =,30+,31jul”,71+ﬂ2Ct+,33Gt+,34Ht + fz, +¢& (1)

em que jur é a taxa de juros, que também estd 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 monetdria suaviza os ajustes nas
taxas de juros para controlar a inflacdo, ou seja, esse ajuste néo ocorre de forma
automatica. O efeito dessa suavizacdo no ajuste é representado portanto por f, e,
dessa forma, quanto maior for /5, maior serd a inércia da taxa de juros.

A variavel C representa consumo das familias como proporc¢do ao PIB de cada
pais. G representa o impulso fiscal e foi criada utilizando dados referentes ao gasto do
governo em relagéo ao PIB como estd descrita na proxima se¢éo. Essa varidvel tem o
intuito de separar os gastos discriciondrios do governo daqueles gastos considerados
automaticos, que representados pelos chamados estabilizadores automaticos. A va-
riavel H, representa o hiato do produto, obtida de acordo Taylor (1993), ou seja, por
meio da subtracdo do PIB corrente pela sua tendéncia e dividindo o resultado pelo
préprio PIB corrente. 7 representa a taxa de inflacdo, medida pelos precos ao consu-
midor de todos os produtos em percentual de variag¢do referente ao periodo anterior.

A previsio é de que o modelo se ajuste bem quanto aos testes aplicados e apre-
sente resultados significativos. Espera-se encontrar relacdo em todas as variaveis
explicativas. O resultado esperado é de que todos os sinais sejam positivos, ou seja,
todas as variaveis independentes causem um impacto de mesmo sentido na vari-
avel enddgena, ou seja, um aumento em uma das variaveis deve causar também
um aumento na taxa de juros. Apesar de se esperar um sinal positivo para todas as
variaveis, o centro da atencédo neste estudo é a variavel impulso fiscal. Espera-se
encontrar significAncia e sinal positivo para o coeficiente uma vez que se entende
que o aumento nos gastos discricionarios do governo tem efeito apenas na demanda

Teoria e Evidéncia Econémica - Ano 23, n. 49, p. 277-295, jul./dez. 2017

283



agregada e, dessa forma, o aumento no impulso fiscal eleva a renda disponivel das
familias, porém néo aumenta a produtividade das empresas, levando a uma pres-
sdo inflacionaria, controlada pelo aumento nas taxas de juros.

O modelo pode ser utilizado como politica de governo, uma vez que pode cau-
sar impacto na regra de Taylor, afetando a taxa de juros. Dessa forma, o modelo
propde que deva existir uma combinacgdo entre as politicas monetarias e fiscais,
e ndo apenas controle via alteracdo das taxas de juros. Conforme proposto, uma
reducdo no impulso fiscal via politica fiscal pode gerar reducio na taxa de juros.!

As varidveis para as taxas de juros e taxa de inflacdo foram extraidas do In-
ternational Finance Statistics (IFS) do FMI. J4 para o consumo e o para o PIB,
foram utilizadas as informacgdes do World Development Indicators (WDI) do Banco
Mundial, com precos constantes em moeda dos Estados Unidos de 2005. A variavel
impulso fiscal foi construida seguindo a metodologia de Barros (2012), com ajusta-
mento na série de gastos do governo. Esse procedimento permite separar os gastos
discriciondrios daqueles gastos em virtude de ajustes automaticos. O impulso fiscal
representa, portanto, a variacdo nos gastos discricionarios do governo em relacéo
ao periodo anterior. Primeiramente, obteve-se a série de gastos do governo em por-
centagem do PIB e apés, segregou-se os gastos do governo em gastos discricionarios
e ndo-discricionarios. Esse tratamento metodolégico foi, inicialmente, proposto por
Alesina e Ardagna (1998).

Assim, os gastos ndo-discriciondrios podem ser relacionados com o nivel de de-
semprego, por serem considerados estabilizadores automaticos, uma vez que eles
ocorrem principalmente quando ha alteracdes nesse nivel de desemprego. Portan-
to, as informacdes estatisticas para a taxa de desemprego foram extraidas a partir
da base de dados do International Finance Statistics do FMI. A varidvel impulso
fiscal é construida por meio da estimacgdo da equacéo (2)

Exp, =a+ BT+ BU, +e, (2)

em que Exp, é os gastos do governo, T' a tendéncia, Exp, a taxa de desemprego e e,
é erro aleatério. Apds a estimativa de Exp , gera-se o gasto ciclicamente ajustado,
Exp conforme equacéo (3)

Exp’ =a+p,T+p,U,_ +e (3)

Para a obtencédo da variavel que representa o impulso fiscal, é necessario ape-
nas subtrair o valor estimado da equacéo (3) daquele estimado da equacéo (2). O
hiato do produto foi calculado por meio do filtro de Hodrick-Prescott, com frequéncia
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de 6,25, que é o valor recomendado para dados anuais como abordam Ravn e Uhlig
(2002). Esse procedimento é idéntico aquele sugerido por Barro (2012) ou o usado
por Taylor (1993).

3 Descricao e analise dos resultados

A média e o desvio padrdo da inflacdo, taxa de juros, gastos do governo e
impulso fiscal, obtido nos dados dos 23 paises ao longo do periodo de 1995 a 2013
estéo reportados na Figura 1. A linha continua no centro indica a taxa média dos
paises da amostra, enquanto as linhas pontilhadas representam um desvio padrio
para cima e um desvio padréo para baixo. Observa-se nos graficos que houve uma
ligeira queda nos gastos do governo e na taxa de juros, principalmente no periodo
anterior a crise de 2008. O periodo foi de relativa estabilizacdo nas variaveis infla-
céo e impulso fiscal.

Figura 1 —Média e desvio padrdo das variaveis: inflagdo, gastos do
governo, taxa de juros e impulso fiscal

Fonte: WDI do Banco Mundial e no IFS do Fundo Monetario Internacional.
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O grafico a da Figura 1 apresenta a média da inflacdo dos 23 paises. Destaca-
-se que a série apresenta certa estabilidade da inflacdo no periodo, principalmente
no periodo entre 2000 e 2007. Esse fato pode ser explicado na medida em que todos
os paises utilizam sistema de metas de inflacdo. A queda entre o comeco da série,
em 1995, até o ano 2000 pode ter ocorrido devido ao fato de muitos paises terem
comecado a utilizar o sistema de metas para inflacdo a partir do final da década de
1990 e inicio dos anos 2000, como é o caso de: Brasil (1999), Islandia (2001), Coréia
(1998), Republica Tcheca (1998), Hungria (2001), entre outros. A partir de 2008,
nota-se um aumento na inflagdo que posteriormente acaba voltando a cair.

No grafico b da Figura 1 estao os gastos dos governos dos paises em relacdo
ao seu PIB que mostra um ligeiro declinio desses desde o comego da série até o
ano de 2008, quando houve um aumento devido a politicas fiscais expansionistas
com intuito de obter resultados anticiclicos no periodo pés-crise. Posteriormente,
observa-se uma estabilizac¢io dos gastos.

O grafico C da Figura 1 apresenta a média e o desvio padrio da taxa de juros
dos 23 paises. Nota-se que a taxa de juro esta em declinio, em acordo com o decli-
nio dos gastos do governo, salvo no periodo da crise de 2008 quando a taxa de juro
acabou elevando-se por um tempo e, ap6s esse periodo, retornaram sua trajetoéria
de queda.

No grafico d da Figura 1 est4 representada a média e os desvios padrdes para
a variavel impulso fiscal. Nota-se que a série é bastante estavel, s6 tendo um pe-
riodo de baixa que ocorreu no periodo entre 2009 e 2010, justamente apés a crise
internacional, quando a maioria dos paises se viu obrigado a reduzir seus gastos
publicos.

Na Tabela 1, estdo as médias das varidveis utilizadas no modelo para cada um
dos 23 paises. Constam na tabela as varidveis: juro, consumo em porcentagem do
PIB, gastos do governo em porcentagem do PIB, inflacdo e desemprego. De modo
geral, as médias registradas para os 23 paises estdo relativamente préximas, po-
rém nota-se que em alguns casos registraram-se valores muito divergentes, como
é o caso da inflacdo no Brasil. Quanto ao consumo, em Cingapura temos o menor
valor de média da série, sendo que apenas 37,63% do PIB é consumo das familias,
muito diferente da Grécia, onde, em média, o consumo representa 70,27% do PIB.
Ja os gastos do governo representaram no periodo apenas 14,27% do PIB em Cin-
gapura enquanto na Franca chegaram a 46,57%. No que se refere a inflacéo, a
maior média foi registrada no Brasil, com 9,94% no periodo e a menor na Suécia,
com 1,25%. Por fim, o desemprego obteve valor médio de 2,13% em Cingapura, en-
quanto na Espanha chegou a incriveis 15,09% no periodo.
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E notério que paises como Cingapura, que apresentou o menor desemprego
em todos os anos da série e também obteve a menor média de consumo e gastos do
governo em relacéo ao PIB, estdo muito distantes de paises como o Brasil, que teve
a maior média de inflacdo e taxa de juros no periodo. Porém, vale lembrar que em
uma amostra com 23 paises, essas discrepancias sdo atenuadas, tendo em vista
que, na média geral, os paises apresentaram valores bastante préximos.

Tabela 1 — Média das variaveis analisadas por pais (%)

Pais Juros CClEI) Calesd Inflagao Desemprego
PIB PIB
1 |Brasil 18.96 63.19 24.48 9.94 8.45
2 | Austrélia 5.19 57.60 25.40 2.73 6.07
3 |Bélgica 2.47 52.45 43.86 2.00 11.15
4 |Canada 3.05 55.48 18.82 1.91 7.63
5 | Republica Tcheca 5.08 49.66 33.39 3.97 8.14
6 |Dinamarca 3.03 48.47 37.82 2.1 5.53
7 |Estonia 4.29 53.76 30.37 6.93 10.19
8 |Finlandia 2.84 51.75 38.69 1.68 10.44
9 |Franga 2.65 56.87 46.57 1.57 9.07
10 | Alemanha 2.54 58.33 31.42 1.54 8.62
11 | Grécia 5.02 70.27 46.11 3.70 12.24
12 | Islandia 8.82 56.13 33.11 4.81 3.96
13 |Irlanda 2.93 46.27 37.12 2.38 9.13
14 | Israel 6.77 55.25 44.33 3.70 7.99
15 |ltalia 3.69 59.18 41.33 2.43 9.24
16 | Cingapura 1.91 37.63 14.27 1.82 213
17 |Espanha 3.57 57.29 30.17 2.78 15.09
18 | Suécia 3.12 48.62 35.39 1.25 6.58
19 |Reino Unido 3.90 63.44 39.94 2.18 6.42
20 |Estados Unidos 2.77 66.48 21.28 2.41 6.00
21 |Coréia do Sul 5.78 51.22 17.15 3.36 3.65
22 |Peru 6.98 68.19 17.95 417 8.13
23 |Hungria 11.59 52.99 44.77 9.04 8.23

Fonte: WDI do Banco Mundial e no IFS do Fundo Monetario Internacional.
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Na Tabela 2, encontram-se a média, o desvio padréo e os valores de maximo e
minimo das variaveis taxa de juros, consumo (em % do PIB), gastos do governo (em
% do PIB), o impulso fiscal, o hiato do PIB e a inflacdo. Esses valores representam
a média, o desvio padrio e os valores de maximo e minimo de todo o periodo da
amostra, de 1995 a 2013, de todos os 23 paises.

Observa-se tanto pela Tabela 1 como pela Tabela 2 que o periodo de andlise
para os 23 paises apresenta uma relativa estabilidade para essas variaveis. Toda-
via, ao analisar os valores de maximo e de minimo de algumas varidveis, encon-
tram-se alguns valores bastante distantes da média, porém, sdo apenas alguns
pontos em alguns periodos especificos, o que pode ser comprovado pelo desvio pa-
dréo baixo.

Tabela 2 — Estatistica descritiva por variavel

Variavel Média Desvio padréao Minimo Maximo
Taxa de Juros 5.06 5.22 -0.02 49.93
Consumo 55.68 7.67 31.69 78.34
Gastos 32.77 10.44 11.92 62.15
Impulso fiscal -0.14 3.05 -27.63 26.37
Hiato PIB -0.47 1.77 -15.88 0.91
Inflagao 3.41 4.51 -4.48 66.01

Fonte: WDI do Banco Mundial e no IFS do Fundo Monetario Internacional.

O resultado da estimac¢édo do modelo econométrico encontra-se reportado na
Tabela 3. Nota-se que os valores para R-quadrado e R-quadrado ajustado foram de
0.846 e R-quadrado ajustado de 0.845, o que demostram que as variaveis indepen-
dentes explicam mais do que 80% da variavel dependente, representada pela taxa
de juros. O teste de correlacio serial dos residuos de Durbin-Watson foi de de 1,711
o qual indica auséncia de autocorrelacgio.

Salienta-se ainda que a taxa de juros defasada em um periodo tem impacto na
taxa de juros presente. Tal varidavel mostrou-se significante inclusive a um nivel
de 1% de significincia. Esse fato permite afirmar que um aumento de um ponto
percentual na taxa de juros do ano anterior gera um impacto de 70,0 pontos base
na taxa de juros presente, o que pode explicar que existe um ajuste na taxa de juros
de forma amenizada, ou seja, a autoridade monetdria néo faz o ajuste na taxa de
juros de forma automatica. Segundo Barros (2012) a variavel taxa de juros defa-
sada representa a inércia da taxa de juros e o valor de seu coeficiente demonstra o
nivel de suavizacdo que ocorre no ajuste da taxa de juros.
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O consumo das familias também causa impacto na taxa de juros. Como seu
coeficiente foi significativo a um nivel de 5%, uma alteracdo de um ponto percen-
tual na variavel consumo em relacdo ao PIB causa um efeito de 0,02% na taxa de
juros. Esse resultado estda dentro do esperado, tendo em vista que um aumento
no consumo das familias pode gerar pressoes inflacionarias, que séo inibidas via
aumento nas taxas de juros. Blinder e Solow (1973) afirmaram que um aumento
na demanda agregada acarreta em aumento nas taxas de juros, com a finalidade
de reestabelecer o equilibrio na economia. Barro (1981) também afirma que um
aumento no consumo agregado gera uma presséao inflacionaria, que, por sua vez, é
diminuida via aumento na taxa de juros.

Tabela 3 — Resultado da estimag¢do do modelo econométrico

Variavel Coeficiente

-1.174224***
(0.666)
0.7041*
(0.0227)
0.0265**
(0.0120)
0.1198*
(0.0539)
0.2414*
(0.0401)
0.9225***
(0.4955)

Variavel dependente Juros

Método Painel/ Minimos quadrados
Amostra 1995-2013
Cross-sections incluida 23

Total de observagbes no painel balanceado 414
R-quadrado 0.8469
R-quadrado ajustado 0.8450
Durbin-Watson 1.7115

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

C
Juro(-1)
Consumo/PIB
Impulso
Inflagdo

Hiato do Produto

Outra variavel que causa impacto na taxa de juros é a inflacdo que foi consi-
derada significativa a um nivel de 1%. O impacto causado na taxa de juros pela
variacdo dos niveis de precos é de 0,24 pontos percentuais, para cada alteracéo de
1% na inflacdo. Este resultado pode ser explicado pelo fato de todos os paises uti-
lizados no modelo adotarem sistema de metas para inflagdo. A variacéo no hiato
do PIB também causa impacto na taxa de juros, isto €, um aumento de um ponto
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percentual no hiato do PIB gera um impacto de 0,92% na taxa de juros. Assim, o
resultado encontrado justifica-se na medida em que a economia ao se aproximar do
pleno emprego acaba gerando pressdo inflaciondria, a qual também é inibida por
meio da elevacdo nas taxas de juros.

O resultado econométrico para a variavel impulso fiscal foi condizente com
a expectativa, pois a variavel apresentou um paridmetro positivo e significativo
a 5%, o que mostra que uma variacdo no impulso fiscal ird gerar um efeito no
mesmo sentido para a taxa de juros ou uma elasticidade impulso fiscal em rela-
cdo a taxa de juros de 0,1199. Essa conclusédo implica que o aumento dos gastos
discricionarios pelo governo, gera uma elevag¢do da renda disponivel por parte das
familias, uma vez, que o custo das empresas néo é afetado. Tal aumento do poder
de compra provoca uma elevacdo na demanda agregada com consequentes pressoes
inflacionarias, tornando-se necessario maiores taxas de juros para reestabelecer o
equilibrio como ja defendia Blinder e Solow (1972). Explicacdo semelhante tam-
bém 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. Contudo, como
os paises seguem um sistema de metas para inflacdo do tipo de uma regra do tipo
Taylor, faz-se necessario uma elevacéo na taxa de juros de curto prazo para conter
a presséo inflacionaria.

Por fim, o resultado encontrado para a variavel impulso fiscal é suportado
pelos estudos empiricos existentes na literatura. Laubach (2009) e Gale e Orszag
(2004), por exemplo, indicaram um resultado entre 0,25% a 0,70% para o merca-
do norte americano. Perotti (2004), para os paises da OCDE, encontrou um valor
entre 0,38% e 1,41% dependendo do pais. Aisen e Hauner (2008) estenderam a
analise para além dos paises da OECD, incluindo economias emergentes e encon-
traram um resultado de 0,26% no curto prazo podendo chegar a 0,77% no longo
prazo. Moreira e Rocha (2010) também para economias emergentes encontraram
um valor entre 0,50% e 1%.

4 Conclusoes

O emprego do modelo econométrico com dados em painel para 23 paises sele-
cionados com meta de inflagdo 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 e vice-versa. Foi concluido também que todos os coeficientes
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encontrados sdo significativos a um nivel de 10% de significdncia. Tais coeficientes
explicam 84% da variavel dependente, sendo que o modelo ndo apresentou auto-
correlacdo nos residuos.

Especificamente, a taxa de juros defasada em um periodo tem impacto na
prépria varidvel no periodo presente o que revela a existéncia de uma suavizacéo
no ajuste na taxa de juros. O consumo das familias também tem efeito direto sobre
a taxa de juros. Tal resultado é esperado e sustentado pela literatura, pois um au-
mento no consumo das familias pode gerar pressées inflaciondrias, se a elevacéo da
oferta agregadas néo ocorrer na mesma velocidade. Essas pressées inflacionarias
sdo combatidas via aumento nas taxas de juros com finalidade de manter a taxa de
inflagdo dentro da meta estabelecida.

A taxa de inflacdo tem se mostrado relevante na determinacdo da taxa de
juros, em particular, em paises que adotaram o sistema de metas de inflacdo. Esse
resultado também é observado no que diz respeito a variacdo no hiato do produto.
Esse caso pode estar relacionado ao fato de que quando a economia se aproximar do
pleno emprego, tensdes inflacionarias adicionais sdo geradas e aliviadas por meio
da elevacdo nas taxas de juros.

No que tange ao impulso fiscal, os resultados indicam que o pardmetro estima-
do foi condizente com o esperado — 0,1199. Isso mostra que uma elevacao nos gastos
discriciondarios do governo gera um incremento na renda disponivel da sociedade.
Novamente, tal efeito pode dar origem a pressées inflacionarias via crescimento
na demanda agregada. Por fim, 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 combinacio entre
politica fiscal e monetaria.
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Analysis of the impact of tax policy on the interest
rate for selected countries with inflation targets
for the period from 1995 to 2013

Abstract

The objective of this document is to analyze the possible impact, caused by the Fiscal’s
Policy, in the interest rate. More directly, the impact caused by the fiscal effect, a vari-
able created to describe the discretionary expenses of the government, in other words, the
expenses that the government has the option of doing the or not, which are different from
the obligatory expenses and/or automatic. An econometric model with panel data was used
to find which is the impact caused by the fiscal effect in the interest rate of 23 countries
between 1995 to 2013. The result found was positive, in other words, an increase in the
discrete expenses of the government generates an increase in the interest rates. More con-
cretely, an increase of 1 percent in the fiscal effect, which entails on an increase of the 0,13
perceptual points in the interest rate.

Keywords: Fiscal policy, interest rate, panel data analysis

Analisis del impacto de la politica fiscal en la tasa de
interés para los paises seleccionados con metas de
inflacién para el periodo de 1995 a 2013

Resumen

Este estudio tiene como objetivo analizar el impacto de la politica fiscal sobre las tasas de
interés en los paises con metas de inflacién durante el periodo de 1995 a 2013. De forma
mas directa, medir el impacto de los estimulos fiscales, una variable creada para describir
el gasto discrecional del gobierno, es decir, aquellos gastos que el gobierno tiene la opcién
de hacer o no, diferencidndolos de aquellos obligatorios y/o automaticos. Se utilizé un mo-
delo econométrico con datos de panel para evaluar el impacto del estimulo fiscal en la tasa
de interés de 23 paises entre 1995 y 2013. El resultado fue positivo, o sea, un aumento del
gasto publico discrecional genera un aumento de la tasa de interés. Mds concretamente, un
aumento de 1 punto porcentual en el estimulo fiscal provoca un incremento de 0,13 puntos
porcentuales en las tasas de interés.

Palabras clave: Politica fiscal, tasa de interés, analisis de datos de panel

JEL: C33; E47; E62
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Nota

! Para a estimagdo do modelo utilizamos o software Eviews
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Apéndice

Tabela 1 — Paises selecionados na amostra com sua respectiva taxa de juros empregada

Pais Taxa de juros
1 Brasil Taxa de juros dos titulos publicos
2 Australia Taxa de juros no mercado monetario
3 Bélgica Taxa de juros dos titulos publicos
4 Canada Taxa de juros dos titulos publicos
5 Republica tcheca Taxa de juros no mercado monetario
6 Dinamarca Taxa de juros no mercado monetario
7 Estonia Taxa de juros no mercado monetario
8 Finlandia Taxa de juros no mercado monetario
9 Franga Taxa de juros dos titulos publicos
10 Alemanha Taxa de juros no mercado monetario
11 Grécia Taxa de juros dos titulos publicos
12 Islandia Taxa de juros dos titulos publicos
13 Irlanda Taxa de juros no mercado monetario
14 Israel Taxa de juros dos titulos publicos
15 Italia Taxa de juros dos titulos publicos
16 Cingapura Taxa de juros no mercado monetario
17 Espanha Taxa de juros dos titulos publicos
18 Suécia Taxa de juros dos titulos publicos
19 Reino unido Taxa de juros dos titulos publicos
20 Estados unidos Taxa de juros dos titulos publicos
21 Coréia Taxa de juros no mercado monetario
22 Peru Taxa de juros no mercado monetario
23 Hungria Taxa de juros dos titulos publicos
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