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Brasil: mecanismos de
transmision de la politica fiscal.
Una investigacion empirica

Tito Belchior Stlva Moreira

| objetivo de este trabajo es determinar empiricamente si la
relacion entre la deuda y el producto interno bruto (PIB) generd efectos
en variables reales y nominales como la demanda de moneda, la tasa
de interés nominal, la inversién y la brecha del producto en el periodo de
enero de 1995 a marzo de 2008. Especificamente, se procura determinar
los canales de transmision de la politica fiscal y establecer si esta fue
activa o pasiva en ese periodo. Se concluye que existen pruebas
empiricas de que la politica fiscal fue activa y la politica monetaria

pasiva, elementos que caracterizan a un modelo no ricardiano.
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I

Introduccion

Habida cuenta de los déficits nominales registrados
en las ultimas décadas, desde 1999 las autoridades del
Brasil adoptaron un régimen de metas inflacionarias en
ambiente de desequilibrio fiscal. A pesar de los sucesivos
superdavits primarios alcanzados en los tltimos afios y de
una relativa estabilidad de la relacidon entre la deuda y el
PIB, la situacion fiscal del pais todavia es preocupante,
sobre todo si se considera la trayectoria ascendente de
la relacion entre la deuda y el PIB después de la reciente
crisis financiera mundial (crisis de las hipotecas de alto
riesgo). En 2009, la recaudacién federal registré una
disminucién real de 3,05% y el PIB una reduccién de
0,2%. A su vez, los gastos de la Unién aumentaron un
12,51% con respecto a 2008, mientras que su deuda
liquida creci6 del 23,44% del piB en 2008 al 28,88%
del P18 en 2009.!

Las elevadas tasas de interés utilizadas por el Banco
Central del Brasil para alcanzar las metas inflacionarias
contribuyen a que el valor relativo al pago del servicio de
la deuda sea superior al superavit primario. A pesar de la
reduccién de la tasa del Sistema Especial de Liquidacién
y Custodia (SELIC) en 2009, el Brasil todavia presenta una
de las tasas de interés reales mas elevadas del mundo. El
crecimiento constante del déficit nominal y, en conse-
cuencia, de la deuda publica, combinado con elevados
pasivos de corto plazo y altas tasas de interés, hace que
el desequilibrio fiscal sea muy preocupante.?

El argumento de que la politica fiscal brasilefia
afecta en cierta medida a la politica monetaria parece
tener fundamento y cuenta con el consenso de una parte
de los economistas. En ese contexto parece tener sentido
la consideracion de variables fiscales en la formulacién
de un modelo de politica monetaria 6ptima del Banco
Central.

No obstante, de utilizarse variables fiscales en la
regla 6ptima de politica monetaria se estaria admitiendo
que la politica fiscal aplicada en la economia brasilefia
limita los resultados y el alcance de la politica monetaria,
la que en consecuencia seria poco o nada eficaz. Al asumir

I Datos de la evaluacién de cuentas del gobierno correspondientes al
ejercicio de 2009 por el Tribunal de Cuentas de la Unién.

2Souza, Moreira y Albuquerque (2007) analizan la solvencia a largo
plazo de la deuda publica brasilefia desde enero de 1995 a julio de
2004 y muestran que esta no es solvente cuando no se considera el
sefioraje como fuente de ingresos.

que el Banco Central del Brasil debe tener en cuenta
la restriccidn fiscal en su regla monetaria, se admite
implicitamente que la politica monetaria no es activa o
que la politica fiscal no es pasiva, o ambas cosas.

Generalmente, en los modelos de politica monetaria
6ptima se supone que la politica fiscal estd dada y no
depende de la politica monetaria actual y futura. Eso
significa que la autoridad responsable de la politica fiscal
elige una tasa de tributacién de modo que la deuda pu-
blica sea solvente desde el punto de vista intertemporal.3
La hipétesis de equivalencia ricardiana es vilida y, en
ese marco, la politica monetaria es activa y la politica
fiscal pasiva. En caso de dominancia fiscal, la politica
monetaria serd pasiva y la politica fiscal activa.

De acuerdo con Leeper (1991), la distincién entre una
politica activa y una pasiva se basa en que en la primera
no solo se tiene en cuenta el comportamiento previo o
actual de determinadas variables (politica pasiva), sino
también el comportamiento esperado de ciertas variables
en un periodo futuro dado. Una politica activa no estd
limitada por las condiciones actuales, sino que permite
el establecimiento de una regla de decision que dependa
de variables pasadas, actuales o futuras. Una politica o
una autoridad (fiscal o monetaria) pasiva esta limitada
por las decisiones de optimizacién del consumidor y
por las acciones de la autoridad activa. Por ejemplo,
si la politica fiscal es pasiva, la regla de decision de la
autoridad fiscal dependera necesariamente de la deuda
publica previa o actual.

Blanchard (2004) sostiene que la discusién acerca
de la dominancia de la politica fiscal sobre la monetaria
no es nueva y abarca desde la moderna literatura de
Sargent y Wallace (1981), segtin el ejemplo de “Some
unpleasant monetarist arithmetic”, hasta la teoria fiscal
del nivel de precios (TFNP) de Woodford (2003).* En ese
sentido, se destaca el renovado interés en la discusion
sobre coordinacion e interaccion entre las politicas
monetaria y fiscal.

El punto principal de la linea de investigacion de
la TENP consiste en que el valor actual de la restriccion

3 Eso significa, grosso modo, que la politica fiscal es pasiva.
4Véanse los trabajos de Loyo (1999) sobre una aplicacién de la teorfa
de Woodford al caso del Brasil, y Sala (2004) sobre la teorfa fiscal
del nivel de precios.
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presupuestaria del gobierno y la politica fiscal son
factores decisivos en la determinacién del nivel de
precios.’

Ese argumento se opone a la teorfa tradicional
de determinacién de los precios, segtin la cual la
masa monetaria, y por ende la autoridad monetaria,
es el unico factor determinante del nivel de precios.
Ademds, la politica fiscal, en forma explicita o im-
plicita, ajusta pasivamente el superdvit primario para

5 Ese régimen es denominado por Woodford (1995) “determinacién
no ricardiana de los precios”.

11

garantizar la solvencia del gobierno cualquiera sea el
nivel de precios.

La propuesta principal de este trabajo consiste en
determinar empiricamente, sobre la base de modelos no
ricardianos, si las politicas fiscales produjeron efectos
en variables reales y nominales como la demanda de
moneda, la tasa de interés nominal, la inversion y la brecha
del producto durante el periodo que va desde enero de
1995 a marzo de 2008. Especificamente, el propdsito
es evaluar los efectos de la relacién entre la deuda y el
PIB en todas las variables mencionadas, determinar los
canales de transmision de la politica fiscal y establecer
si esta fue activa o pasiva en el periodo analizado.

Algunos aspectos metodoldégicos

A continuacidn se detallan las variables y la respectiva
nomenclatura adoptadas en este trabajo (entre parénte-
sis): medio de pago (M); PIB nominal (Y); tasa de interés
nominal-porcentaje (R); inversién o formacién bruta de
capital fijo (/); deflactor implicito del pIB (P); tipo de
cambio nominal (E); tipo de cambio efectivo real (e);
superdvit primario (SP); tasa de inflacién (7). El ingreso
directo del gobierno federal, o sea, los impuestos directos
(ID), resulta de la sumatoria de los impuestos a la renta de
la persona fisica y juridica y el impuesto a la propiedad
territorial rural. Como variable sustitutiva o representativa
de la deuda publica se utilizaron los titulos ptiblicos fede-
rales y las operaciones de mercado abierto (B). Se empled
también una variable ficticia para diferenciar el periodo
de cambio administrado (enero de 1995 a abril de 1998)
del cambio “flexible” en el periodo subsiguiente. En el
cuadro A.8 del Anexo se detallan las variables utilizadas
y se especifican las fuentes y las unidades de medida.

El pIB real se calcul6 sobre la base del deflactor
implicito del p1B. Para calcular la brecha del producto
(v) se utilizé el filtro de Hodrick-Prescott, que se define
como la diferencia entre el PIB real y el PIB potencial
(trend o tendencia). Un valor positivo indica exceso
de demanda. Para calcular la tasa de interés real (r) se
utilizé el indice nacional de precios al consumidor en
su concepto amplio (1PcA).% En todas las estimaciones
las variables se expresaron en logaritmos.

6 La tasa de interés real se calcul$ de la forma tradicional, donde

(1+R)=0+r)*[1+E (r,,,)] enqueseasume que £, (7, ) =7, ;.

Los modelos de series temporales estimados se
detallan en la seccién III. Se utilizaron pruebas de co-
integracion de J ohansen’ y de raiz unitaria, ademas de
modelos de ecuaciones simultdneas —método generalizado
de momentos con variables instrumentales. Se analizaron
las ecuaciones de largo plazo resultantes de las pruebas
de cointegracion, haciendo hincapié en establecer si la
deuda publica es significativa y si tiene el signo esperado
conforme con el modelo tedrico presentado. También se
utilizaron otras técnicas estdndar de series temporales,
como pruebas de exogeneidad débil.

Cabe destacar que el uso del método generalizado
de momentos es apropiado cuando los regresores y el
término de error estdn correlacionados. En ese caso se
deben utilizar variables instrumentales que no estén co-
rrelacionadas con los residuos, pero si con los regresores.
La necesidad de agregar instrumentos para estimar los
coeficientes crea el problema de “sobreidentificacion”.
Para verificar la existencia de ese problema se utiliza
la prueba J-estadistica. La hipétesis nula consiste en
que las restricciones de “sobreidentificacién” estén

7 La seleccién del nimero 6ptimo de rezagos o desfases se realiza
sobre la base de los siguientes criterios: prueba de razén de verosi-
militud modificada secuencial (LR); error final de prediccion (EFP);
criterio de informacién de Akaike (AIC); criterio de informacién de
Schwarz; criterio de informacién de Hannan-Quinn (HQ). En los
casos en que los indicadores seleccionaron diferentes desfases, se
optd por el modelo mds moderado, es decir, aquel que indicaba el
menor nimero de desfases.
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satisfechas. Los instrumentos también se utilizan para
resolver problemas de endogeneidad.

Es sabido que cuando las variables no son estacio-
narias se prevén problemas especificos concernientes
a los procedimientos convencionales de inferencia
basados en regresiones por minimos cuadrados ordi-
narios (Mco). Johnston y DiNardo (1997, pag. 317)
destacan la importancia de saber si surgen problemas
similares en el contexto de las regresiones de minimos

M1

cuadrados ordinarios en dos etapas al enfrentarse con
esas dificultades. Hsiao (1997a y 1997b) examina ese
problema y concluye que la inferencia con estimadores
de minimos cuadrados en dos etapas con uso de varia-
bles instrumentales continda siendo valida, incluso en
el caso de series no estacionarias o no cointegradas. En
ese contexto, las mismas conclusiones de Hsiao también
son validas cuando se aplica el método generalizado de
momentos.

Presentacion de los modelos

no ricardianos y sus resultados

En esta seccion se presentan datos empiricos de prue-
bas de sostenibilidad fiscal y estimaciones de diversos
modelos tedricos que relacionan el efecto de algunas
variables fiscales en variables nominales y reales de la
economia. En la subseccién siguiente se aborda el efecto
de la deuda publica en la demanda de moneda.

1. Efectos de la deuda publica en la demanda de
moneda

Kneebone (1989) define la demanda real de moneda como
funcién de una relacién negativa con la tasa de interés
nominal y positiva con el producto y la riqueza real.’ La
definicion de riqueza liquida real estd dada por

W=M/P+fB(B/P) (1)

donde W es el valor de la riqueza real liquida de los agen-
tes privados; 3 es la fraccién de los titulos del gobierno
que los agentes privados perciben como riqueza liquida
(0 < B <1); B es la cantidad nominal de los titulos de
la deuda publica. Por otra parte, puesto que Y/P es el
producto real; R es la tasa nominal de interés; P es el
nivel de precios y M es la oferta de moneda nominal,
entonces la demanda real de moneda esta dada por

M/P=L(Y/P)+L,R+L,[M/P+B(B/P)] (2

De acuerdo con Kneebone (1989), después de
normalizar la ecuacién (2) por Y/P se obtiene

m=L,+L,R+L,(m+ D) (3)
donde L, >0,L, <0y L, >0, m=M/Y;b=B/Y.

La ecuacién (3) puede escribirse de otra forma
como

m=(L, 11=L)+(L, /1= L)R+B(L, /1- L)b (4)

A continuacion se define una ecuacion estocastica
a partir de la ecuacion (4) de modo que

m, =B+ BR +B,b,+n, (5)

donde B,=(L,/1-Ly; B =(L,/1-Ly) y B,=
B(L, /1~ L,). Si B, es estadisticamente igual a cero se
impone la hipétesis de equivalencia ricardiana.

En el cuadro A.1 del Anexo se muestra que m, by
R no son estacionarias. Como puede observarse en los
cuadros A.4y A.5 del Anexo, las pruebas de cointegracién
de Johansen muestran una ecuacion de cointegracién con
un nivel de significacién del 5%. En el modelo presenta-
do también se utilizo la variable ficticia (como variable
exégena en el modelo de autorregresién vectorial, VAR).?
La ecuacién de largo plazo denota que

8 Scarth (1996) trabaja con un enfoque similar para la demanda real
de moneda en un contexto de equivalencia no ricardiana.

9 Sobre la base del criterio de Schwarz (sIC) se opté por cuatro
desfases.
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m, =—1,632 —0,534R, +0,438D, (6)
(0,125) (0,089) (0,162)

Los valores entre paréntesis representan las desvia-
ciones estdndar de los respectivos coeficientes estimados.
De acuerdo con la ecuacidn de largo plazo, se observa que
por cada incremento del 1% de la relacion entre la deuda
y el pIB hay un aumento del 0,438% de la demanda de
moneda. Existe una correlacién de Pearson positiva del
94,2% entre esas dos variables a un nivel de significacién
del 1%. Sobre la base de la distribucién del chi-cuadrado,
que tiene un valor de 3,869, se rechaza la hipétesis nula
de endogeneidad débil de la relacién entre la deuda y
el piB (valor de probabilidad = 0,049).

Como se esperaba, existe una relacién negativa entre
la tasa de interés y la demanda de moneda. Se aprecia
que por cada incremento del 1% de la tasa SELIC hay una
reduccién del 0,534% de la demanda de moneda.

—  Prueba de sostenibilidad fiscal y efectos de la deuda

publica en la demanda de moneda

Luporini (2006) realiza una buena resefia y ané-
lisis de las diversas formas de probar la sostenibilidad
fiscal que se encuentran en la literatura. En este trabajo
se utiliza especificamente el enfoque de Buiter y Patel
(1992), también descrito por Luporini (2006).

Basados en el articulo de Wilcox (1989), Buiter y
Patel (1992) proponen un soélido criterio de solvencia
que, ademds del cardcter estacionario de la deuda, supone
que esta no puede presentar una tendencia positiva, es-
tocdstica o determinista. La prueba consiste en estimar
la siguiente ecuacidn:

B =a,+aytrend + Y BB, , +¢, (7)
i=1

donde B es la deuda piiblica, trend es el término de la

tendencia y €es el t€érmino estocdstico. De acuerdo con

Buiter y Patel (1992), la insolvencia puede ocurrir si se

cumple al menos una de las siguientes condiciones:

i)  Lasraicesde 1— B(L) no se encuentran todas fuera
del circulo unitario, es decir, la ecuacién diferencial
no es estable.

ii) Existe una tendencia determinista, de modo que
o, # 0 y el coeficiente es posiblemente positivo.

iii) La media prevista no es nula, es decir, o # 0, de
modo que el proceso que rige la deuda puede ser
estacionario, pero su media prevista no es nula.
También de acuerdo con Buiter y Patel (1992),

donde

B, =, +oytrend + BB, | +&, (8)

la hipétesis nula de insolvencia estd dada por B,=1y

o, = 0. En ese contexto se observa que:

i)  De no rechazarse la hipétesis nula, la deuda
descontada no es estacionaria, la politica fiscal
es insostenible y, si dicha situacién se mantiene
indefinidamente, derivara en la insolvencia.

ii) Si la hipétesis nula es rechazada, pero hay una
tendencia determinista positiva, la politica fiscal
es poco sostenible ya que eventualmente surgira
el problema de la insolvencia.

iii) Si la hipétesis nula es rechazada y no se puede
rechazar B, <1y o, =0, de haber una media
positiva de modo que o, > 0, la situacion derivard
una vez més en una eventual insolvencia.

Buiter y Patel (1992) realizan una extension (ge-
neralizacién) del modelo estadistico de Wilcox (1989),
utilizando técnicas desarrolladas por Phillips y Perron
(1988). Esos autores muestran que o, <0y ¢, =0 son
condiciones coherentes con las situaciones de solvencia
s6lida y solvencia, respectivamente. En consecuencia, si
o, > 0, el valor de la deuda descontada es positivo. En
ese contexto no hay condiciones para el pago del valor
actual de la deuda mediante superavit primario actual
y futuro o sefioraje actual y futuro.

La ecuacion (8) puede normalizarse mediante el
producto, de modo que

b, = o +atrend + Bb, | + o, dummy+¢g,  (9)

donde se introduce la variable ficticia. Asi es posible
estimar las ecuaciones (9) y (5) en forma de sistema
mediante el método generalizado de momentos.

Los resultados presentados en el cuadro 1 revelan
que todas las variables, excepto la constante y la tenden-
cia, son estadisticamente significativas al nivel del 1%.
Sobre la base de la prueba de Wald la hipdtesis nula no
es rechazada, donde la hipétesis nula (Ho) se expresa
como: B, =1y a, =0, el valor de la distribucién del
chi-cuadrado es 1,4286 y el valor P 0,4895. En ese con-
texto, al no ser rechazada la hipétesis nula, la politica
fiscal es insostenible y si dicha situacién se mantiene
indefinidamente derivard en la insolvencia.

El método generalizado de momentos con nicleo de
Bartlett, aplicado conjuntamente a las dos ecuaciones en
forma de sistema, conduce a las estadisticas presentadas
en los cuadros 1 y 2. La especificaciéon del modelo se
prueba mediante la estadistica J vinculada a restriccio-
nes de sobreidentificacion. El valor de la estadistica J
de 0,27 con un valor P de 0,975 no supone evidencias
para rechazar la especificacion del modelo.
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CUADRO 1
Estimacion mediante el método generalizado
de momentos con nucleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(b, = oty +aytrend + Bb,_ + o, dummy + €,)
Variables Coeficientes DeS\ilaC]él’] Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 1,62%10°6 0,0079 0,0002 0,9998
Tendencia -0,0002 0,0003 -0,6881 0,4931
Deuda/piB(-1) 1,0269 0,0243 42,3339 <0,0001
Ficticia 0,0719 0,0107 6,6889 <0,0001
R?2 0,9769 R2 ajustado 0,9754

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos b(-3,-4,-5,-6), m(-3,-4,-5,-6), R(-3,-4,-5,-6),
constante.

PIB: producto interno bruto.
Trend: tendencia.

Dummy: variable ficticia.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 2
Estimaciéon mediante el método generalizado
de momentos con ntcleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(mr = ﬁ() +ﬂlRt + ﬁsz + nr)

Variables Coeficientes DeS\ilamén Estadistica Valor P

estandar t-student

Constante 0,1637 0,0027 60,9467 <0,001

SELIC -0,0335 0,0041 -8,1930 <0,001

Deuda/piB 0,0818 0,0030 27,0272 <0,001

R2 0,8616 R2 ajustado 0,8556

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos b(-3,-4,-5,-6), m(-3,-4,-5,-6), R(-3,-4,-5,-06),
constante.

PIB: producto interno bruto.

SELIC: tasa del Sistema Especial de Liquidacion y Custodia.
PIB: producto interno bruto.

Valor P: valor de probabilidad.

En los resultados mostrados en el cuadro 2 resalta
que todas las variables son estadisticamente significativas
al nivel del 1%. Los coeficientes presentan los signos
esperados, de manera que por cada incremento del 1%
de la tasa de interés hay una reduccién del 0,033% en
la demanda de moneda, y por cada aumento del 1% en
la relacion entre la deuda y el PIB se observa un incre-
mento del 0,082% en la demanda de moneda. Eso denota
que los agentes econdmicos consideran una parte de la
deuda publica como riqueza liquida y, en consecuencia,
se trata de un modelo no ricardiano. Cabe subrayar

que tales resultados concuerdan con los de la ecuacién
6 con respecto a la significacién y a los signos de los
coeficientes estimados.

Se destaca que los resultados consignados en los
cuadros 1y 2 son coherentes y revelan que hay pruebas
empiricas de que, en el periodo analizado, el Brasil
poseia una politica fiscal insostenible que correspondia
a un modelo no ricardiano.

2. Efectos de la deuda publica en el superavit
primario

Bohn (1998) procura evaluar la sostenibilidad de la
politica fiscal a partir de la respuesta del superdvit pri-
mario a los cambios en la relacién entre la deuda y el
pIB. Esa relacion se simplifica mediante una regresion
de la siguiente forma:

SP/Y = 0,004 + 0,031*B/Y (10)
(0,002) (0,003)

En el cuadro A.1 del Anexo se muestra que ambas
variables son integradas de primer orden I(1) y en el
cuadro A.2 se observa cointegracion a un nivel de signi-
ficacién del 5%. Los valores entre paréntesis representan
las desviaciones estdndar de los respectivos coeficientes
estimados. De acuerdo con la ecuacién de largo plazo, se
observa que por cada incremento del 1% de la relacién
entre la deuda y el PIB hay un aumento del 0,031% de
la relacién entre el superdvit primario y el pi8.! La co-
rrelacion de Pearson positiva entre las dos variables es
del 74,7%, a un nivel de significacién del 5%. Conviene
sefialar ademds que, sobre la base de la distribucidn del
chi-cuadrado —que presenta un valor de 1,168—, no se
rechaza la hipétesis nula de endogeneidad débil (prob
=0,279), es decir, la relacion entre la deuda y el PIB es
débilmente exdgena.

—  Prueba de sostenibilidad fiscal y efectos de la deuda

publica en el superdvit primario

En los resultados presentados en el cuadro 3 se
observa que todas las variables, excepto la constante
y la tendencia, son estadisticamente significativas al
nivel del 1%. En ese contexto, como la hipétesis nula
no es rechazada, la politica fiscal es insostenible y si
dicha situacion se mantiene indefinidamente, derivara
en la insolvencia.

10-Sobre la base de los criterios de informacién de Schwarz (sic) y
de Hannan-Quinn (HQ), se opté por un desfase.
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El valor de la estadistica J de 0,274 con un valor
P de 0,90 no supone evidencias para rechazar la espe-
cificacién del modelo.

En los resultados observados en el cuadro 4 se
aprecia que todas las variables son estadisticamente
significativas al nivel del 1%. Los coeficientes pre-
sentan los signos esperados, de manera que por cada
incremento del 1% de la relacién entre la deuda y el
PIB, se observa un aumento del 0,03% en la relaciéon
entre el superdvit primario y el PIB, lo que demuestra
que el superdvit primario reacciona a las variaciones de
la deuda publica.

CUADRO 3
Estimaciéon mediante el método generalizado
de momentos con ntcleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(b, = oty +aytrend + Bb,_ + o, dummy + €,)

Variables Coeficientes Desv’laCIOn Estadistica Valor P

estandar t-student

Constante 0,0009 0,0086 0,1105 0,9122

Tendencia -2,80%102 0,0003 -0,0799 0,9365

Deuda/piB(-1) 1,0123 0,0201 50,3442 <0,0001

Ficticia 0,0691 0,0086 8,0382 <0,0001

R2 0,9815 R2 ajustado 0,9803

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos b(-2,-3,-4,-5,-6), sp(-2,-3,-4,-5,-6),
R(-2,-3,-4,-5,-6), constante.

PIB: producto interno bruto.
Trend: tendencia.
Dummy: variable ficticia.

Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 4
Estimacién mediante el método generalizado
de momentos con nucleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(SPt = ﬁo +ﬁ1b, + TI,)
Variables Coeficientes DeS\ilaClO[‘l Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 0,0049 0,0006 7,6443 <0,0001
Deuda/piB 0,0305 0,0014 21,7183 <0,0001
R2 0,6151 R2 ajustado  0,6070

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos b(-2,-3,—4,-5,-6), sp(-2,-3,-4,-5,-6),
R(-2,-3,4,-5,-6), constante.

PIB: producto interno bruto.
Valor P: valor de probabilidad.

3. Breve comentario sobre la relacion entre el
superavit primario, la cuenta unica del Tesoro
Nacional y la base monetaria

Vale la pena resaltar que el superavit primario del
gobierno federal se contabiliza en la cuenta tnica del
Tesoro Nacional, que a su vez forma parte del pasivo
no monetario del banco central. Al considerar que la
variacion de la base monetaria corresponde a la diferencia
entre la variacion de los activos del banco central y la
variacion del pasivo no monetario, si hay un incremento
del superavit primario —y por ende de la cuenta tnica
del Tesoro Nacional contabilizada en el pasivo no mo-
netario— y todo lo demds permanece constante, habra
una disminucion de la base monetaria. En ese contexto,
los sucesivos aumentos del superavit primario conducen
ala contraccién de la base monetaria, ceteris paribus, y
en consecuencia a la reduccién de los medios de pago.
Esa estructura institucional revela la existencia de un
canal directo de transmisién de la politica fiscal a la
politica monetaria. En combinacién con ese hecho, si
la deuda publica que responde a variaciones en el su-
peravit primario afecta positivamente a la demanda de
moneda, es de esperar que tanto la deuda ptiblica como
el superavit primario tengan repercusiones en la tasa de
interés. Pero, ;en qué direccién?

Si se considera que la tasa de interés estd determi-
nada por la oferta y la demanda de moneda, y si por una
parte esta ultima responde positivamente a variaciones
de la deuda publica, dada la oferta de moneda, habra
un incremento de la tasa de interés. Por otra parte, al
saber que los aumentos del superavit primario produ-
cen una reduccion de la base monetaria, una vez mas
ceteris paribus, habrd un movimiento de alza de la
tasa de interés. Si bien es sabido que en un régimen de
metas inflacionarias la oferta de moneda es endégena
(debido a que el Banco Central del Brasil controla la tasa
SELIC), este es solo un ejercicio intuitivo para evaluar la
direccion de la tasa de interés ante un acrecentamiento
de la deuda publica.

4. Efectos de la deuda publica en la tasa de
interés

—  Prueba de sostenibilidad fiscal y efectos de la deuda
publica en la tasa de interés
Martins (1980) formula una teoria de determinacion
del ingreso y de la tasa de interés nominales basada en
la hipétesis de que los agentes econémicos pueden, en
diferentes periodos, mantener en cartera titulos ptblicos
y moneda. Los agentes tienen en cuenta la restriccion
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presupuestaria gubernamental y no se preocupan por
la tasa de descuento futura de los pasivos ligados a la
emision de titulos del gobierno. De acuerdo con esa
teoria, el precio de los titulos es andlogo al nivel de
precios. Ademds, la tasa de interés nominal estd deter-
minada por la relacion entre las cantidades de titulos del
gobierno y de moneda y no guarda ninguna relacién con
la tasa de expansion del nivel de precios. Ese resultado
supone que la teoria de Fisher (Fisher, 1930, caps. 2
y 19) sobre la tasa de interés nominal no se mantiene.
Moreira y Souza (2009) prueban el modelo de Martins
(1980) y, sobre la base de datos de panel relativos al
periodo 1980-2006, sefialan que la relacién entre la
deuda publica y el agregado monetario M1 afecta a la
tasa nominal de interés.

En conformidad con el modelo de Martins (1980),
es posible escribir la ecuaciéon fundamental como
R =B, /Ml donde R =( +it),trepresenta el tiempo,
i representa la tasa de interés nominal, B representa la
cantidad de titulos publicos y M la masa monetaria,
representada por M 1. Al aplicar el logaritmo en ambos
lados de la ecuacién y representarla de forma estocéstica
se obtiene

log(Rt)= log(Bt)—log(Mlt)+el (11

En esta seccidn se estiman dos sistemas para eva-
luar los efectos de la deuda publica en la tasa de interés
(seL1C). EI objetivo del primero consiste en evaluar el
efecto directo conforme con los datos presentados en
los cuadros 5 y 6, mientras que el del segundo radica en
evaluar el efecto indirecto de la deuda publica en la tasa
de interés por medio del superdvit primario, segin se
muestra en los cuadros 7, 8 y 9. De esa forma, también
se prueba el efecto directo del superdvit primario en la
tasa de interés.

Los resultados que figuran en el cuadro 5 dejan
ver que todas las variables, excepto la tendencia, son
estadisticamente significativas al nivel del 5%. En ese
contexto, visto que la hipdtesis nula es rechazada pero se
observa una tendencia determinista positiva, la politica
fiscal es poco sostenible porque eventualmente surgird
el problema de la insolvencia.

El valor de la estadistica J de 0,22 con un valor P
de 0,99 no supone evidencias para rechazar la especi-
ficacién del modelo.

Los resultados presentados en el cuadro 6 evi-
dencian que todas las variables son estadisticamente
significativas al nivel del 1%. El coeficiente de la deuda
publica indica que por cada incremento del 1% de la
deuda hay un aumento del 0,02% en la tasa de interés.

CUADRO 5
Estimacion mediante el método generalizado
de momentos con nucleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(B, = oy + o trend + BB, _| + o, dummy + €,)
Variables Coeficientes DeS\ilam(’)n Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 1,9346 0,6172 3,1344 0,0023
Tendencia 0,0033 0,0019 1,7091 0,0908
Deuda (-1) 0,8522 0,0499 17,0591 <0,0001
Ficticia -0,1051 0,0409 -2,5648 0,0120
R? 0,9957 R2 ajustado 0,9954

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B(-2,-3,-4,-5,-6), R(-2,-3,—4,-5,-6), constante.

Trend: tendencia.
Dummy: variable ficticia.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 6
Estimaciéon mediante el método generalizado
de momentos con nucleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(Rt = ﬂ() + ﬁlBr _ﬂler + nl)

Variables Coeficientes DeS\iiacién Estadistica Valor P

estandar t-student

Constante 0,0553 0,0097 5,6843 <0,0001

Deuda 0,0245 0,0067 3,6683 0,0004

M1 0,0325 0,0073 4,4298 <0,0001

R2 0,1225 Y ajustado  0,0843

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B(-2,-3,-4,-5,-6), R(-2,-3,-4,-5,-6),
constante.

M1: medio de pago.
Valor P: valor de probabilidad.

Eso demuestra que la deuda del gobierno tiene un efecto
positivo y significativo en la tasa de interés, que sugiere
un modelo no ricardiano y una politica fiscal activa. Se
observa también que cuando el gobierno acrecienta la
liquidez en la economia se reduce la tasa de interés.
Por cada incremento del 1% en el agregado monetario
M1 se obtiene una disminucién del 0,03% en la tasa
nominal de interés.

Los resultados relativos al segundo sistema de
ecuaciones se presentan a continuacion, sobre la base
de tres ecuaciones y de acuerdo con los datos que
figuran en los cuadros 7, 8 y 9. Los resultados que
aparecen en el cuadro 7 denotan que todas las variables
son estadisticamente significativas al nivel del 1%. En
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ese contexto, dado que la hipdtesis nula es rechazada
pero se observa una tendencia determinista positiva, la
politica fiscal es poco sostenible porque eventualmente
surgird el problema de la insolvencia. La prueba de
Wald no acepta la hipétesis nula de que =1, con un
valor P < 0,0001.

El valor de la estadistica J de 0,20 con un valor P
de 0,90 no indica evidencias para rechazar la especifi-
cacién del modelo.

Los pardmetros presentados en el cuadro 8 son
estadisticamente significativos a un nivel del 1%. Se
observa que por cada incremento del 1% de la deuda
publica se obtiene un aumento del 0,85% del superdvit
primario.

CUADRO 7
Estimacién mediante el método generalizado
de momentos con ntcleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(B, = ot + o trend + BB, _| + o,dummy + &,)
Variables Coeficientes Desv}1ac10n Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 1,7303 0,1425 12,1408 <0,0001
Tendencia 0,0025 0,0004 6,1506 <0,0001
Deuda (-1) 0,8691 0,0115 75,2616 <0,0001
Ficticia -0,1086 0,0048 -22,4522 <0,0001
R? 0,9955 R2 ajustado 0,9952

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B(-2,-3,—4,-5,-6), R(-2,-3,—4,-5,-6),
SP(-2,-3,-4,-5,-6), constante.

Trend: tendencia.
Dummy: variable ficticia.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 8
Estimacién mediante el método generalizado
de momentos con ntcleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(Sp, = ﬁo + ﬂ131 + T),)
Variables Coeficientes Desv/lacmn Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante -2,1326 0,0656 —32,4982 <0,0001
Deuda 0,8566 0,0048 177,7032 <0,0001
R?2 0,6431 R? ajustado 0,6355

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B(-2,-3,-4,-5,-6), R(-2,-3,-4,-5,-6),
SP(-2,-3,-4,-5,-6), constante.

Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 9
Estimacion mediante el método generalizado
de momentos con nticleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(Rt = ﬁ() +ﬁlSP; - [)’ZMlt + nt)
Variables Coeficientes DCS\ilaCIOH Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 0,0778 0,0009 78,0522 <0,0001
SP 0,0011 0,0001 6,8915 <0,0001
M1 0,0065 0,0002 32,9243 <0,0001
R?2 0,5067 R2 ajustado  0,4852

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B(-2,-3,-4,-5,-6), R(-2,-3,-4,-5,-6),
SP(-2,-3,-4,-5,-6), constante.

SP: superdvit primario.
M1: medio de pago.
Valor P: valor de probabilidad.

En los resultados que se detallan en el cuadro 9
se aprecia que todas las variables son estadisticamen-
te significativas al nivel del 1%. Se observa que por
cada incremento del 1% del superdvit primario hay
un aumento del 0,001% de la tasa de interés nominal.
Eso demuestra que el superdvit primario tiene un
efecto positivo y significativo en la tasa de interés,
lo que sugiere una politica fiscal activa y una politica
monetaria pasiva, es decir, un modelo no ricardiano.
También se constata que cuando el gobierno amplia
la liquidez en la economia se reduce la tasa de interés.
Por cada aumento del 1% en el agregado monetario
M1, se obtiene una disminucién del 0,006% en la tasa
nominal de interés.

Al analizar las repercusiones de un incremento de
la deuda ptiblica o del superdvit primario en la tasa de
interés, es natural examinar también el efecto de esas
mismas variables fiscales en el nivel de inversién de la
economia. A continuacién se analiza dicha relacién.

5. Efectos de la deuda publica en la inversion

Araujo y Martins (1999) demuestran que es posible
el crecimiento sostenible a largo plazo en un modelo
de sector con generaciones superpuestas. Esos autores
suponen una tecnologia convexa, sin redistribucion del
ingreso de la generacion precedente a la mas nueva,
con tributacién mediante impuesto a la renta y sin el
altruismo puro que sostiene Barro (1974). Al trabajar
con una funcién de produccién del tipo Y=AK y asumir
una hipétesis en que a la funcién utilidad del agente se
incorpora un motivo de herencia absoluto, los autores
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deducen una clara repercusion de politica del modelo:
el incremento de la deuda gubernamental afecta ne-
gativamente a la tasa de crecimiento de la reserva de
capital de modo que

K -K,_, _5 A_l_ Bt/Kz—l
K, 1+6 (A+A){1+06)

t

(12)

donde K, es lareserva de capital al comienzo del periodo
1, B, es la cantidad de titulos de la deuda del gobierno
al comienzo del periodo ¢, A representa la tecnologia y
el coeficiente & indica las preferencias de los agentes.
En esa ecuacién se muestra que la tasa de crecimiento
de la reserva de capital es endégena. En ese contexto,
el flujo de financiamiento de la deuda como proporcién
de la reserva de capital en el periodo anterior afecta
negativamente a la tasa de acumulacién de capital. Ese
resultado se debe al efecto de desplazamiento de la re-
duccidn de la inversion productiva como consecuencia
del incremento de la deuda publica.!!

Al tener en cuenta que la inversion es la dife-
rencia entre la reserva de capital en ¢t y #-1 (esto es
K, —K,_ =1)yqueY,  =AK, ,esposiblereescribir
la ecuacién (12) de la siguiente manera:

L1Y, =By + B *(B 1Y, ) (13)

donde [30 =(0A-1)/ A(+9d)y ﬂl =-1/[(1+ A1 +6)].
Establecido esto, se estima la ecuacion de la si-
guiente forma:

11Y,_ =B, + B, *(B,/Y,_)+u, (14)

donde el pardmetro 3, muestra la relacién entre las ra-
zones deuda(?)/pIB(7-1) e inversion (¢)/PIB nominal(z-1),
B, es el pardmetro del intercepto y u, es el error (término
estocdstico). A continuacion se verifica si el parametro
B, es estadisticamente significativo (diferente de cero)
y su respectivo signo. Si B, es negativo y estadistica-
mente significativo, se puede inferir que la relacién
entre la deuda y el piB afecta negativamente a la razén
inversion (7)/piB nominal (z-1). En otras palabras, si
B, =0, se impone la hipétesis de equivalencia ricardiana.

La ecuacién (14) también puede probarse empiricamente
con la siguiente forma funcional: 7, =8+ BY,_, +
B,*B, +u,.

En primer lugar se verifica si las variables men-
cionadas son estacionarias. De no serlo, se establece si
se cointegran. En el cuadro A.1 del Anexo se muestra
que ninguna de las dos es estacionaria. Las pruebas de
cointegracion de Johansen revelan que hay una ecuacion
de cointegracion al nivel de significacién del 5%, de
acuerdo con los datos que figuran en los cuadros A.2 y
A.3 del Anexo.'2 Cabe destacar que en el modelo aquf
presentado se utiliz6 una variable ficticia (como varia-
ble exdgena en el modelo de autorregresién vectorial,
VAR).!3

En la ecuacion de largo plazo resultante resalta que
el pardmetro 3, es marginalmente significativo (apenas
superior al 5%), segtin se detalla a continuacion:

I,/Y, ,=-1,621-0,220(B, /Y, )  (15)
(0,073) (0,116)

Los valores entre paréntesis representan las desvia-
ciones estandar de los respectivos coeficientes estimados.
De acuerdo con la ecuacién de largo plazo, se observa
que por cada incremento del 1% en la relacion deuda(z)/
PIB(#-1), hay una reduccién del 0,22% en la relacion
inversion (#)/p1B(#-1). La correlacién de Pearson negativa
entre las dos variables es del —27,3%, a un nivel de sig-
nificacién del 5%. Cabe destacar ademads que, sobre la
base de la distribucién del chi-cuadrado —que presenta
un valor de 1,819—, no se rechaza la hip6tesis nula de
endogeneidad débil (P =0,177), es decir, que la relacion
deuda(?)/piB nominal (#-1) es débilmente exdgena.

Se subraya que la deuda puiblica no tiene un papel
neutro sobre la variable real de la economia —relacion
entre la inversion y el piB. Dichas pruebas empiricas
sugieren una clara prescripcion de politica publica: el
gobierno debe fijarse la meta de reducir la relacion entre
la deuda y el piB. Esto incrementaria la relacion entre la
inversion y el PIB, que se traducirfa en mds crecimiento,
menos desempleo y, por ende, mejoramiento de las
condiciones de bienestar de la poblacién.

1 Mendonga, Medrano y Sachsida (2009) analizan los efectos de
las crisis fiscales en la economia brasilefia desde enero de 1995 a
diciembre de 2007. Los resultados sugieren que ante un incremento
inesperado del gasto del gobierno: i) el consumo privado se eleva;
ii) el PIB se reduce (con una probabilidad del 77,1%), y iii) la tasa de
interés aumenta. Esto puede indicar el efecto de expulsion entre la
inversion publica y privada.

12 Sobre 1a base de los criterios de SC (Schwarz information criterion))
y LR (Likelihood information criterion) se opt6 por un desfase.

13 En cuanto a la especificacién de la prueba de cointegracién, se
utiliz6 el modelo mds usual y que més se adecua a los datos, es decir,
el modelo con inclusion del intercepto en la ecuacion de cointegracion
y en el VAR, que no incluye la tendencia. Ese modelo se utiliz6 en las
ecuaciones de largo plazo 6, 10y 15.
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—  Prueba de sostenibilidad fiscal y efectos de la deuda
publica en la formacion bruta de capital fijo

Los resultados que figuran en el cuadro 10 de-
notan que todas las variables, excepto la tendencia,
son estadisticamente significativas al nivel del 5%.
En ese contexto, de no rechazarse la hipdtesis nula,
la deuda descontada no es estacionaria, la politica
fiscal es insostenible y si dicha situacién se mantiene
indefinidamente derivard en la insolvencia. La prueba
de Wald no rechaza la hipétesis nula de que 3, =1y
o, =0, con la distribucion del chi-cuadrado igual a
4,0573 y un valor P de 0,1315.

El valor de la estadistica J de 0,274 con un valor
P de 0,90 no indica evidencias para rechazar la especi-
ficacion del modelo.

Los resultados presentados en el cuadro 11 dejan ver
que todas las variables son estadisticamente significativas
al nivel del 1%. Se observa que por cada incremento del
1% de la deuda real hay una disminucién del 0,256%
en la formacién bruta de capital fijo. Eso demuestra
que la deuda tiene un efecto negativo y significativo en
la inversién, que sugiere una politica fiscal activa. Se
observa también el efecto positivo en la inversién del
PIB real desfasado.

Dado el efecto negativo de la deuda ptiblica en el
nivel de inversion, es natural probar sus repercusiones
en el producto. En la siguiente subseccion se verifica
el efecto del superavit primario y de la deuda publica
en la brecha del producto.

6. Efectos del superavit primario y de la deuda
publica en la brecha del producto

En esta subseccion se estiman las ecuaciones de la
curva IS fiscal y de la relacion entre superdvit primario
y deuda publica. La estimacion de la ecuacién que mide
la respuesta del superavit primario como proporcion del
PIB (SP/Y), a los niveles de la relacién deuda publica/
PIB (B/Y), puede definirse como

(SP1Y), =a,+a,(SP1Y),_ +a,(BIY),_ +u, (16)

donde u, es el término estocastico.
La curva IS fiscal puede definirse como

Y =aytayy, tash  +ag(SP1Y),_ +ae_ +m, (17)

donde ¥, €es la brecha del producto, r.es la tasa de interés
real, (SP/Y), es la variable fiscal de interés (superdvit
primario/PIB), €, es el tipo de cambio real y 7,,, es

CUADRO 10
Estimacion mediante el método generalizado
de momentos con nticleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(B, = oy +aytrend + BB,_| + o, dummy + €,)
Variables Coeficientes Desxilacu’)n Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 0,3812 0,1837 2,0750 0,0408
Tendencia 0,0016 0,0010 1,5888 0,1156
Deudareal (-1) 0,9549 0,0246 38,8315 <0,0001
Ficticia 0,0378 0,0099 3,8098 0,0003
R2 0,9968 R? ajustado 0,9966

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B(-2,-3,—4,-5,-6), I(-2,-3,-4,-5,-6),
R (-2,-3,-4,-5,-6), constante.

Trend: tendencia.
Dummy: variable ficticia.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 11
Estimaciéon mediante el método generalizado
de momentos con nticleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
d,=By+BY,_,+B,B)

Variables Coeficientes Desv,lacwn Estadistica Valor P

estandar t-student

Constante -3,1073 0,1800 -17,2566 <0,0001

PIB real (—1) 1,4357 0,0515 27,8792 <0,0001

Deuda real -0,2557 0,0301 -8,4955 <0,0001

R2 0,9781 R2ajustado  0,9772

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B(-2,-3,-4,-5,-6), I(-2,-3,-4,-5,-6),
R (-2,-3,-4,-5,-6), constante.

PIB: producto interno bruto.
Valor P: valor de probabilidad.

el término estocdstico. La denominacién IS fiscal se
debe al hecho de considerar una variable fiscal en la
curva IS. Se admite que los términos estocdsticos de
las ecuaciones (16) y (17) no estdn correlacionados
en serie.

Sobre la base de ese modelo se pueden verificar
los efectos directos de la deuda publica en el superavit
primario y el efecto indirecto de esa variable (deuda
publica) en la brecha del producto. Si la relacién entre la
deuda publica y el PiB es estadisticamente significativa
en la ecuacién (16) y la relacién entre el superavit pri-
mario y el PIB también es estadisticamente significativa
en la ecuacidén (17), se establece que la politica fiscal
es activa. Eso significa que la deuda gubernamental
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afecta indirectamente a una variable real, la brecha del
producto, por medio del superdvit primario.

En los resultados presentados en el cuadro 12 se
advierte que todas las variables son estadisticamente
significativas al nivel del 1% y que por cada incremento
del 1% en la relacion entre la deuda y el piB, la relacién
entre el superavit primario y el PIB aumenta un 0,023%.
Estos resultados concuerdan con los de la ecuacién
10 respecto de la significacién y de los signos de los
coeficientes estimados. La ecuacién 16 difiere de la
ecuacién 10 porque presenta la variable dependiente
desfasada como variable explicativa, en este caso, la
relacién superdvit primario/pIB en #-1.

El valor de la estadistica J de 0,28 con un valor
P de 0,50 no indica evidencias para rechazar la espe-
cificacién del modelo.

De los resultados que se detallan en el cuadro 13
también surge que todas las variables son estadistica-
mente significativas al nivel del 5%. Dado un aumento
del 1% en larelacién entre el superdvit primario y el PIB,
se observa una reduccién del 2,963% en la brecha del
producto, de modo que el efecto final del incremento
del 1% en la relacién entre la deuda y el piB serd una
disminucién del 0,07% en la brecha del producto a
corto plazo. A largo plazo, teniendo en cuenta el efecto
autorregresivo del coeficiente de la brecha desfasado, el
efecto final serd una merma de la brecha del producto
del 0,31%. Ese resultado prueba empiricamente que
la politica fiscal es activa.

CUADRO 12
Estimacién mediante el método generalizado
de momentos con nucleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
(SP1Y),=ay+a,(SP1Y),_ +a,(B/Y),_ +u)

Variables Coeficientes Desv’lacmn Estadistica Valor P

estandar t-student

Constante 0,004 <0,001 18,045 <0,001

(SP/Y)(-1) 0,221 0,026 8,411 <0,001

[B/Y](-1) 0,023 <0,001 27,670 <0,001

R2 0,612 R2 ajustado 0,595

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos y(-3,—4,-5,-6), r(-3,—4,-5,-6), SP/Y(-3,-4,-5,-6),
e(-3,-4,-5,-6), B/Y(-3,-4,-5,-6), c.

SP: superdvit primario.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 13
Estimaciéon mediante el método generalizado
de momentos con ntcleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
Oy, =ay+ay,_, +asr,_ +as(SP / Y),_ tae,_ +n,)
Variables Coeficientes DeSV/laCIOH Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 0,431 0,029 15,047 <0,001
Brecha(-1) 0,771 0,013 59,371 <0,001
Interés-r(-1) -0,048 0,009 -5,316 <0,001
[SP/Y](-1) -2,963 0,250 -11,836 <0,001
Cambio-r(-1) 0,006 0,003 2,091 0,039
R2 0,722 R2 ajustado 0,696

Fuente: elaboracién propia.
Nota: instrumentos y(-3,—4,-5,-6), r(-3,4,-5,-6), SP/Y(-3,—4,-5,-6),
e(-3,-4,-5,-6), B/Y(-3,-4, -5,-6),c.

SP: superdvit primario.
Valor P: valor de probabilidad.

Los demads coeficientes presentan los signos es-
perados, de manera que por cada incremento del 1%
de la tasa de interés real se observa una reduccion del
0,048% en la brecha del producto y por cada aumento
del 1% del tipo de cambio real, la brecha del producto
se acrecienta un 0,006%

Si bien hay una reaccién del superdvit primario
en respuesta a las variaciones en la deuda publica, que
puede indicar preocupacién por parte del gobierno por
la restriccién presupuestaria, nada garantiza que esa
reaccion haya ocurrido en la magnitud adecuada para
que la deuda sea solvente. Si la magnitud de la reaccion
fuera adecuada la politica fiscal seria pasiva, es decir,
no tendria ningin efecto en las variables reales, entre
ellas la brecha del producto.

A fin de asegurar la solidez de los resultados se
utiliza una medida alternativa de medicion de la brecha
del producto. De acuerdo con el trabajo de Cusinato,
Minella y Junior (2010) sobre medidas de brecha del
producto en el Brasil, se opté por utilizar el método de
extraccién de tendencia cuadrética, que es una extension
natural de la tendencia lineal, agregando un término
cuadrético, de modo que y, = o+ Bt + ﬁ2t2 +e,,donde
t=1,2, ..., T. Los resultados obtenidos son similares a
los detallados en los cuadros 12 y 13 en que se utiliza
la brecha sobre la base del filtro de Hodrick-Prescott
(1997).

Con el objetivo de validar las pruebas empiricas ya
presentadas, se realiza una prueba mas mediante el modelo
de Leeper (1991) que se presenta a continuacion.
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7. Dominancia fiscal: pruebas empiricas sobre la
base del modelo de Leeper

En el modelo formulado por Leeper en 1991 se definen
las condiciones por las que las politicas monetaria y fiscal
pueden clasificarse como pasivas o activas, donde B es la
deuda nominal del gobierno con respecto a la que paga
una tasa R, de interés nominal, T es el impuesto directo
como suma global (si es positivo) y transferencia (si
es negativo) y p es el nivel de precios. De esa forma se
obtieneque 7, =p,/p,_, vy b,=B,/p,.

El autor describe las politicas de gobierno sobre
la base de reglas simples, en que la politica fiscal estd
dada por

T, =Y trb_ +¥, (18)

donde Y, es la crisis exdgena, que tiene lugar al co-
mienzo de ¢, de modo que

VY, =py¥, | tey, (19)

con |P\p| <1y E &y, , =0. Lapolitica monetaria tam-
bién obedece a una regla simple para la tasa de interés
descrita por Taylor (1993), de modo que

R=a +ar +6, (20)

donde 9, es una crisis exdgena, observada al comienzo
de ¢, de modo que

0,=p,0,_, +&, 21

con |p0| <leEg,, =0

Al resolver el modelo, Leeper revela la manera en
que el equilibrio depende de los parametros (¢, 7). El
autor muestra que este modelo no lineal no puede resol-
verse analiticamente, y lo reduce a un sistema dindmico
en (7,,b,), de forma que encuentra dos raices: af8 y
B! — v, donde Bes la tasa de preferencia intertemporal.
En este contexto, indica que una de las raices debe ser
mayor que 1 y la otra menor que 1 en valor absoluto.
Asi se generan cuatro regiones, a saber:

Region I: |aﬂ|21y ‘/371 —}/‘<1
Equilibrio tinico. En esta region se mantiene
la equivalencia ricardiana. En tal caso la po-
litica monetaria es activa y la politica fiscal
es pasiva. Esta es la region ideal para que
en una economia se implemente un sistema

de metas inflacionarias mediante el control
de la tasa de interés.
e B| <1y ‘ﬁ“—y‘zl
Equilibrio tinico. En esta regién se describe
la teoria fiscal del nivel de precios o la si-
tuacién conocida como dominancia fiscal,
donde la politica fiscal es activa y la politica
monetaria es pasiva.
Region IIT: |a B[ <1y ‘/3“ —y‘<1
En esta region las autoridades fiscal y mo-
netaria actiian pasivamente sujetdndose a la
restriccidn presupuestaria, de manera que
el equilibrio es indeterminado.
Regién IV: |a,8|21y ‘ﬁ_l—y‘zl
No hay equilibrio a menos que las crisis
exdgenas, &, Y &> estén perfectamente
correlacionadas. En este caso las politicas
monetaria y fiscal son activas.

Estos resultados tienen importantes consecuen-
cias en cuanto a la prescripcion de politica econémica
Optima. En las reglas 6ptimas de politica monetaria
que predominan en la literatura, desde los trabajos de
Taylor hasta los mas recientes de Woodford, se admite
explicita o implicitamente que la economia opera en
la regién 1. En este contexto se utilizan reglas éptimas
en que la tasa de interés responde a variaciones en la
brecha del producto y la tasa de inflacién y, al considerar
economias abiertas, la tasa de interés también responde
a variaciones en el tipo de cambio.

Todavia en el contexto de la regién I, se destaca
que generalmente las reglas monetarias 6ptimas se
derivan a partir de la curva IS y de la curva de Phillips.
Mis recientemente, en la mayoria de estos modelos se
parte de un esquema con fundamento microeconémico.
Sin embargo, independientemente de la forma de deri-
vacion, la gran mayorfa de los modelos de la literatura
internacional poseen algo en comun. En la regla del
banco central para la determinacidn de la tasa de interés,
utilizada con el fin de mantener la inflacién préxima a
su meta, no se incluye ninguna referencia a variables
fiscales. En otras palabras, la tasa de interés no responde
a variables fiscales, ya sean tributos, déficit primario o
deuda publica. Como ya se menciond, la politica fiscal
es pasiva por tratarse de un modelo ricardiano. En este
contexto, la deuda y la politica fiscal no tienen ninguna
influencia en el nivel de precios y, por ende, tampoco en
la tasa de inflacion. Por ese motivo, el uso de una curva
IS fiscal y la formulacién de una regla de tasa de interés
que responda a variables fiscales no tienen sentido en

Region II:
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un ambiente de politica monetaria activa y de politica
fiscal pasiva.!4

Por otra parte, al tener en cuenta que una determi-
nada economia opera en la regién II, donde predomina la
teoria fiscal del nivel de precios (TFNP), es cuestionable
la aplicacién de una regla de politica monetaria 6ptima
mediante el control de la tasa de interés de acuerdo con
Taylor de la manera tradicional. Tal vez tenga mds sentido
utilizar una regla 6ptima como la propuesta por Morais
y Andrade (2004), en la que se supone que la autoridad
monetaria sigue un régimen flexible de metas de inflacion,
donde existe la posibilidad de incluir una meta para la
relacion entre la deuda y el piB. En el modelo propuesto, la
deuda ptiblica afecta directamente a la prima de riesgo y,
en consecuencia, al tipo de cambio. Los autores incluyen
una meta para la relacién entre la deuda y el PIB en la
funcién de pérdida de la autoridad monetaria.

El sentido comun indica que si la economia se
encuentra en las regiones II, III o IV serd necesario
coordinar las politicas fiscal y monetaria a fin de que
pueda migrar a laregion I. Para ello no se puede descuidar
el efecto de la deuda publica en las variables reales y
nominales de la economia. Se debe trabajar con metas
para la reduccion de la relacién entre la deuda y el PIB
de forma clara y transparente.

A continuacién se presentan las estimaciones para
la determinacién de los coeficientes ¥ y arelativos a las
ecuaciones (18) y (20), donde el coeficiente yrepresenta
la reaccién de los impuestos directos en respuesta a la
variacién de la deuda publica, y el coeficiente o, que
deriva de una regla de Taylor simplificada, representa la
reaccion de la tasa de interés en respuesta a la variacion
de la inflacién. La determinacién del coeficiente y se
realiza mediante una estimacién de dos ecuaciones en
forma de sistema por medio del método generalizado
de momentos, conforme se detalla en los cuadros 14
y 15. La determinacién del coeficiente o también se
realiza por medio de una estimacion de dos ecuaciones
segtin se detalla en los cuadros 16 y 17. Como la regla
de Taylor utilizada en el modelo de Leeper estd muy
simplificada, se utiliz6 una regla mds frecuente, en la
que la tasa de interés responde a la inflacién esperada
y ala brecha del producto.

Los resultados presentados en el cuadro 14 deno-
tan que todas las variables, excepto la constante, son
estadisticamente significativas al nivel del 5%. En ese

14 E] término IS fiscal es utilizado por Verdini (2003) a rafz de la
inclusién de una variable fiscal en la IS, en este caso el superdvit
primario.

CUADRO 14
Estimaciéon mediante el método generalizado
de momentos con ntcleo de Bartlett, ancho
de banda de Andrews
(B/Y),=ay,+aTrend +a,(B/Y),_,
+a, * Dummy +u,)
Variables Coeficientes DeS\{la01on Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 0,001 0,021 0,057 0,955
Tendencia 0,001 <0,001 2,064 0,042
B/Y)(-1) 0,717 0,043 16,847 <0,001
Ficticia 0,146 0,031 4,636 <0,001
R2 0,968 R2ajustado 0,966

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B/Y(-3,-4,-5,-6), 1.D.(-3,-4,-5,-6), c.

Trend: tendencia.
Dummy: variable ficticia.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 15
Estimaciéon mediante el método generalizado
de momentos con nticleo de Bartlett, ancho
de banda de Andrews
(UD1Y,=a;+a,*(BIY),_ +1,)

Variables Coeficientes DeS\ilaClOH Estadistica Valor P

estandar t-student

Constante 0,006 <0,001 27,282 <0,001

(B/Y)(-1) 0,005 <0,001 10,035 <0,001

R2 0,386 R2 ajustado 0,373

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos B/Y(-3,-4,-5,-6), ID/Y(-3,-4,-5,-6), c.

Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO 16
Estimacién mediante el método generalizado
de momentos con nticleo de Bartlett, ancho
de banda fijo
Oy, =a,+ayy,_, +asr,_ +a,e,_, +as™ Dummy+1),)
Variables Coeficientes Desv}1ac1on Estadistica Valor P
estandar t-student
Constante 0,8555 0,096 8,947 <0,001
Brecha 0,331 0,077 4,312 <0,001
Interés-r 0,236 0,031 -7,612 <0,001
Cambio-r 0,111 0,028 3,971 <0,001
Ficticia 0,274 0,036 7,659 <0,001
R2 0,505 R2 ajustado 0,460

Fuente: elaboracion propia.
Nota: instrumentos R(-2,-3,-4,-5,-6), ipca(-2,-3,-4,-5,-6),
B/Y(-2,-3,-4,-5,-6), c.

Dummy: variable ficticia.
Valor P: valor de probabilidad.
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CUADRO 17

Estimacion mediante el método generalizado

de momentos con nucleo de Bartlett, ancho

de banda de Andrews

R =ag+a,*E (7, )+tag™y +a,*R_, +1)
Variables Coeficientes Desxilamon Estadistica Valor P

estandar t-student

Constante -0,315 0,054 -5,835 <0,001
E/(m,) 0,149 0,038 3,940 <0,001
Brecha 0,177 0,033 5,398 <0,001
SELIC (—1) 0,872 0,026 34,070 <0,001
R2 0,789 R2 ajustado 0,775

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Instrumentos R(-2,-3,-4,-5,-6), ipca(-2,-3,—4,-5,-6),
B/Y(-2,-3,-4,-5,-6), c.

SELIC: tasa del Sistema Especial de Liquidacién y Custodia.
E,(m,, ) = expectativa inflacionaria en  para el periodo 7+1.
Valor P: valor de probabilidad.

contexto, visto que la hipdtesis nula es rechazada, pero
se observa una tendencia determinista positiva, la politica
fiscal es poco sostenible porque eventualmente surgird
el problema de la insolvencia.

El valor de la estadistica J de 0,20 con un valor P
de 0,97 no indica evidencias para rechazar la especifi-
cacion del modelo.

En los resultados que se detallan en el cuadro 15
se revela que todas las variables son estadisticamente
significativas al nivel del 1%. Por cada incremento del
1% en la relacién entre la deuda y el piB hay un aumento
del 0,005% en la relacion entre los impuestos directos y
el piB. Ese valor representa el coeficiente y del modelo
de Leeper (1991), en que se muestra la reaccién de los
impuestos directos en respuesta a la variacién de la
deuda publica.

Los resultados presentados en el cuadro 16 corres-
ponden a la estimacién de una curva IS en que todas las
variables son estadisticamente significativas al nivel del
1%. Los signos de todos los coeficientes concuerdan
con lo esperado.

El valor de la estadistica J de 0,25 con un valor P
de 0,90 no indica evidencias para rechazar la especifi-
cacién del modelo.

En los resultados presentados en el cuadro 17 se
observa la estimacion de una regla de Taylor en que todas
las variables son estadisticamente significativas al nivel
del 1%. Los signos de todos los coeficientes concuerdan
con lo esperado. Se asume que E (7, ) =7, . Cabe
destacar que por cada incremento del 1% en el valor
esperado de la inflacién hay un aumento del 0,149%

en la tasa SELIC. Ese valor representa el coeficiente
a del modelo de Leeper (1991), en que se muestra la
reaccion de la tasa de interés en respuesta a la variacion
de la inflacién.

Sobre la base de los resultados anteriores, donde el
coeficiente or= 0,149 (véase el cuadro 17) y el coeficiente
Y= 0,005 (véase el cuadro 15), y teniendo en cuenta
que = 0,98, se alcanza un estado de equilibrio tinico
en la region II, de modo que |0¢/3 | <ly [3_' -y ‘ >1.
Se debe observar que |aﬂ | =10,149*0,98 | <1 yque
‘[3’1 —y|=]170,98)-0,005> 1. Se utilizé el mismo
valor de 8= 0,98 estimado por Lima e Issler (2003) y
seguido por Moreira, Souza y Almeida (2007a y 2007b).
Dichos resultados indican que la economia se encuentra
en la regién II.

Si bien se incluyd la brecha del producto en la
ecuacion 20, conforme con el articulo de Moreira,
Souza y Almeida (2007b), también se prob¢ la regla
de Taylor sin la brecha, de acuerdo con el modelo
de Leeper (1991). Se destaca que el resultado se
mantiene, es decir que la economia permanece en la
regién I1.15 Para garantizar la solidez de los resul-
tados, se utiliz6 ademas una medida alternativa de
medicién de la brecha del producto. De acuerdo con
el trabajo de Cusinato, Minella y Junior (2010) acerca
de medidas de la brecha del producto en el Brasil, se
optd por utilizar el método de extraccion de tendencia
cuadrética. Los resultados obtenidos son similares a
los detallados en los cuadros 16 y 17, en los que se
utiliza la brecha sobre la base del filtro de Hodrick-
Prescott. Una vez mds se observa que la economia se
encuentra en la region II.

Los resultados también se mantienen con respecto
a las series mensuales del Instituto de Investigacién
Econdémica Aplicada (IPEA) relativas al periodo com-
prendido entre julio de 2001 y diciembre de 2009. La
tasa de interés real se calcul6 mediante la diferencia entre
la tasa SELIC acumulada para los préximos 12 meses
(porcentaje anual) y la expectativa media de inflacién
segun el indice nacional de precios al consumidor en
su concepto amplio (IPCA) —tasa acumulada para los
préximos 12 meses (porcentaje anual). La brecha del
producto se calculd sobre la base del indice de produccién

15 Sobre la base del modelo de Leeper (1991), Moreira, Souza y Almeida
(2007a) muestran que las politicas fiscal y monetaria son pasivas en
el periodo 1999-2004. Almeida, Moreira y Souza (2008) evidencian
que el déficit fiscal afecta a la tasa de inflacién indirectamente por la
via de la brecha del producto, sobre la base de la estimacion de una
curva IS fiscal y de la curva de Phillips con respecto al periodo de
enero de 1996 a enero de 2007.
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industrial (general) mediante el filtro de Hodrick-Prescott.
Se utilizaron las mismas variables mensuales de los
modelos relativos a los cuadros 14 y 15, 16 y 17. Las

IV

estimaciones arrrojaron igual resultado, o sea, que en
el periodo de cambio flexible y de metas inflacionarias
la economia opera en la regién II.

Consideraciones finales

Los resultados presentados en la subseccion 7, basados
en el modelo de Leeper, permiten ver que la economia
brasilefia se encuentra en una situacién de dominancia
fiscal. Esa situacién es coherente con los resultados
mostrados en las subsecciones anteriores. Cabe destacar
que en todas las pruebas de sostenibilidad fiscal presen-
tadas sobre la base de Buiter y Patel (1992), se reveld
que la situacidn fiscal brasilefia en el periodo analizado
es como minimo preocupante. Las vias de transmisién
de la politica fiscal pueden definirse esquematicamente,
como se observa en los cuadros 18 y 19.

En el cuadro 18 se ilustran los mecanismos de
transmision de la politica fiscal mediante la oferta de
moneda. Se observan los efectos de las variaciones
de la deuda publica en el superdvit primario, la base
monetaria, la tasa de interés, la inversién y la brecha
del producto.

Los resultados descritos en la seccién III indican
que el superdvit primario reacciona positivamente ante

CUADRO 18

la variacién de la deuda publica. Sin embargo, el hecho
de que el coeficiente de la relacion entre la deuda y el PIB
sea positivo y estadisticamente significativo no implica
que su magnitud garantice la sostenibilidad fiscal. En
ese caso, de acuerdo con Leeper (1991), la autoridad
fiscal se niega a realizar un ajuste considerable de la
tributacién directa, impidiendo que la repercusién en
el déficit se financie completamente con los futuros
impuestos. Como ya se menciond, el superavit primario
del gobierno federal se contabiliza en la cuenta tinica del
Tesoro Nacional, que a su vez forma parte del pasivo no
monetario del Banco Central del Brasil. Al considerar
que la variacién de la base monetaria corresponde a la
diferencia entre la variacién de los activos del banco
central y la variacién del pasivo no monetario, si hay
un incremento del superdvit primario —y por ende, de
la cuenta tnica del Tesoro contabilizada en el pasivo no
monetario— y todo lo demds permanece constante, habra
una reduccion de la base monetaria. En tal contexto, los

Transmision de la politica fiscal mediante la oferta de moneda

T(B/Y)=T(SP/Y)=T (Cuenta tnica del Tesoro) =T (Pasivo no monetario) =
1 (Base monetaria) = L (M) =T R= 1L (1) =1 () =T B/Y)=T(SP/Y)

...... circulo vicioso

Fuente: elaboracion propia.

SP: superdvit primario.

CUADRO 19

Transmision de la politica fiscal mediante la demanda de moneda

T(B/Y)=T (demanda de moneda) =T R=1 () =1 (y) =T (B/Y)=>

(demanda de moneda)....... circulo vicioso

Fuente: elaboracion propia.
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sucesivos aumentos del superdvit primario conducen a
la contraccién de la base monetaria, ceteris paribus, y
en consecuencia, a la reduccion de los medios de pago.
Esa estructura institucional denota la existencia de un
canal directo de transmision de la politica fiscal a la
politica monetaria.

Sabido que los incrementos del superdvit primario
producen una disminucién de la base monetaria, una vez
mds ceteris paribus, se prevé que habrd un movimiento
de alza de la tasa de interés. Los resultados dejan ver
que la deuda publica afecta positivamente a la tasa de
interés nominal SELIC. De igual forma, los resultados
obtenidos permiten constatar que las variaciones positivas
en la deuda publica producen aumentos en el superdvit
primario, que a su vez se traducen en alzas en la tasa
de interés. Al suponer que las mayores tasas de interés
nominales estén acompaiiadas de mayores tasas de interés
reales, se puede esperar que las variaciones positivas en la
deuda publica redunden en menores niveles de inversién
y de producto. Las estimaciones confirman esa relacién
del efecto negativo de la deuda publica en los niveles
de inversién y de la brecha del producto. Dicho esto,
los menores niveles de producto, dada la cantidad de la

deuda, derivan en una mayor relacién entre la deuda y
el PiB. Ese proceso de retroalimentacién puede producir
un circulo vicioso no deseable.

De forma similar al cuadro 18, en el cuadro 19 se
muestra la manera en que la politica fiscal se propaga
a partir de variaciones de la relacién entre la deuda y el
PIB, con la diferencia de que en este caso la transmisién
de la politica fiscal tiene lugar mediante la demanda de
moneda. En los resultados se advierte que los incre-
mentos en la relacion entre la deuda y el PIB aumentan
la demanda de moneda. Eso significa que los agentes
econdmicos consideran una parte de la deuda publica
como riqueza liquida y, en consecuencia, se trata de un
modelo no ricardiano. Una mayor demanda de moneda,
dada la oferta de moneda, sugiere una elevacién de la
tasa de interés.

De los resultados también se infiere que los incre-
mentos en la relacion entre la deuda y el PIB aumentan
la tasa de interés. Las pruebas empiricas demuestran
ademads que un acrecentamiento de la tasa de interés
deriva en la reduccién del nivel de inversion y de la
brecha del producto (véase el cuadro 19), que también
puede producir el mismo circulo vicioso no deseable.

ANEXO
CUADROA.1

Prueba de raiz unitaria

ADF-AIC modificado ADF-sIC modificado

Variables Valor critico Estadistica Valor P Valor critico Estadistica Valor P

5% t-student 5% t-student
L(m) -2,927 -1,701 0,424 -2,921 -2,196 0,210
L(R) -2919 -2,506 0,120 -2919 -2,506 0,120
L(b) -3,502 -2,145 0,509 -3,495 -2,518 0,319
LA/Y-1) -2,924 -0,723 0,831 -2,924 -0,723 0,831
L(B/Y-1) -1,949 -0,916 0,314 —-1,947 -0,506 0,821
L(SP/Y) -2,919 -0,929 0,771 -2,919 -0,929 0,771

Fuente: elaboracion propia.

ADF: test de Dickey-Fuller aumentado.
AIC: criterio de informacion de Akaike.
SIC: criterio de Schwarz.

L: logaritmo.

SP: superdvit primario.

Valor P: valor de probabilidad.
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CUADRO A.2
Prueba de cointegracion de Johansen:
L(I/Y-1) = [ L(B/Y-1)]

CUADRO A.5
Prueba de cointegracién de Johansen:
L(M7Y) = f [L(R), L(B/Y)]

Hlpotem?: MUMETO 5o jor Prueba de Vz,il.or

de ecuaciones de opio la traza critico Valor P
cointegracion prop 5%

Ninguno?® 0,333 29,388 20,262 0,002
Por 1o menos 1 0,157 8,726 9,164 0,060

Fuente: elaboracién propia.
Nota: la prueba de la traza indica una ecuacién de cointegracion (EC)
al nivel del 5%.

4 Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel del 5%.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO A.3
Prueba de cointegracién de Johansen:
L(I/Y-1) = F [ L(B/Y-1)]

Hipétesis: nimero Estadisticade  Valor

de ecuaciones de Valo_r valor propio critico  Valor P
. i propio Pt

cointegracion maximo 5%

Ninguno? 0,333 20,662 15,892 0,008

Por lo menos 1 0,157 8,726 9,164 0,060

Fuente: elaboracion propia.
Nota: la prueba del autovalor maximo indica una ecuacion de coin-
tegracion (gc) al nivel del 5%.

4 Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel del 5%.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADROA. 4
Prueba de cointegracién de Johansen:
L(M/Y) = F [L(R), L(B/Y)]

?1p0t651§: umero Valor  Prueba de Vz,il.or

e ecuaciones de . critico Valor P
cointegracion propio la traza 5%

Ninguno? 0,421 39,705 35,193 0,015

Por 1o menos 1 0,207 12,347 20,262 0,418

Por lo menos 2 0,014 0,726 9,164 0,981

Fuente: elaboracion propia.
Nota: la prueba de la traza indica una ecuacién de cointegracion (EC)
al nivel del 5%.

2 Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel del 5%.
Valor P: valor de probabilidad.

Estadistica

Hipétesis: nimero Valor de valor Valor
de ecuaciones de . . critico Valor P
cointegracién propio propio 5%

maximo
Ninguno? 0,421 27,358 22,299 0,009
Por 1o menos 1 0,207 11,622 15,892 0,209
Por lo menos 2 0,014 0,726 9,164 0,981

Fuente: elaboracion propia.
Nota: la prueba del autovalor maximo indica una ecuacién de coin-
tegracién (Ec) al nivel del 5%.

2 Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel del 5%.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO A.6
Prueba de cointegracién de Johansen:
L(SP/Y) = f [L(B/Y)]

H1pote51§: nimero Prueba de V'fll'or

de ecuaciones de . critico Valor P

. .. propio la traza

cointegracion 5%

Ninguno? 0,532 47,908 20,262 <0,001

Por 1o menos 1 0,150 8,434 9,164 0,070

Fuente: elaboracion propia.
Nota: La prueba de la traza indica una ecuacién de cointegracién
(Ec) al nivel del 5%.

4 Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel del 5%.
Valor P: valor de probabilidad.

CUADRO A7
Prueba de cointegracién de Johansen:
L(SP/Y) = f [L(B/Y)]
Hipotesis: nimero Valor Ezteagggja Valor
de ecuaciones de oDio opio critico Valor P
cointegracion prop n]:zix?mo 5%
Ninguno? 0,532 39,474 15,892 <0,001
Por 1o menos 1 0,150 8,435 9,164 0,070

Fuente: elaboracion propia.
Nota: La prueba del autovalor maximo indica una ecuacion de coin-
tegracion (Ec) al nivel del 5%.

2 Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel del 5%.
Valor P: valor de probabilidad.
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CUADROA.8
Descripcion de las variables

Variables Unidad de medida Fuente
Medio de pago — fin de periodo (M) Millones de reales IPEA
PIB — precios de mercado (Y) Millones de reales IPEA
Tasa de interés — over/SELIC (R) Porcentajes IPEA
Formacion bruta de capital fijo — (1) Millones de reales IPEA
Deflactor implicito del piB (P) Numero indice IPEA
Tipo de cambio nominal — reales/ddlares — comercial — compra — media (E) Porcentajes IPEA
Tipo de cambio efectivo real — INPC — exportaciones (e) Porcentajes IPEA
Superdvit primario (NFsP) — gobierno federal y banco central — primario — c/desvalorizacion

cambiaria (SP) Millones de reales IPEA
Tasa de inflacién — 1pca () Porcentajes IPEA
Impuestos directos = impuestos a la renta de la persona fisica y juridica + impuestos a

la propiedad territorial rural (ID) Millones de reales IPEA
Deuda piblica, titulos ptiblicos federales y operaciones de mercado abierto (B) Millones de reales BACEN
Expectativa media de inflacién — 1pca — tasa acumulada para los proximos 12 meses

E(m, ) Porcentajes IPEA
Produccién industrial — industria general Quantum - indice desestacionalizado

(media 2002 = 100) IPEA

Fuente: elaboracion propia.

PIB: producto interno bruto.

ID: impuestos directos.

IPEA: Instituto de Investigacion Econdmica Aplicada.
BACEN: Banco Central del Brasil.

1PCA: indice nacional de precios al consumidor en su concepto amplio.

INPC: indice nacional de precios al consumidor.
NFsp: Necesidad de financiamiento del sector puiblico
Quantum: indice de cantidad.

Tasa over/seLIC: indicador diario de la tasa de interés, corresponde a la tasa media ajustada del financiamiento diario de titulos del gobierno
federal, calculada en el Sistema Especial de Liquidacion y Custodia (SELIC) y publicada por el Banco Central del Brasil. Se trata de la tasa de

interés basica del Brasil.
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