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Resumo

Este estudo investiga se a adocao de regras fiscais e quais tipos de regras fiscais sdo capazes
de permitir uma maior flexibilidade da politica monetéaria e, assim, auxiliar a reduzir a taxa de
juros da politica monetéria. Os estudos existentes quanto aos impactos da adocao de regras
fiscais se concentram na sua relacdo com o desempenho fiscal. Contudo, ndo existem estudos
que abordam a relacdo entre regras fiscais e taxa de juros da politica monetaria. O estudo utiliza
uma base de dados de 81 paises (48 paises em desenvolvimento e 33 paises desenvolvidos)
para o periodo de 1992 até 2019. As anélises sdo feitas para a amostra total de paises e outras
subamostras, de modo a termos amostras mais homogéneas em relacdo aos paises, e, assim,
sabermos se os efeitos das regras fiscais sdo importantes de fato, ou se resultam da
heterogeneidade dos paises. Utilizamos dados de regras nacionais, supranacionais e o tipo de
regra fiscal (de divida, orcamento, despesa e receita). Os resultados sugerem que adotar regras
fiscais, sejam elas em ambito nacional ou supranacional, € uma forma de reduzir a taxa de juros
da politica monetaria. Em relacdo aos tipos de regra, no geral, os resultados indicam que as
regras de despesa sdo importantes em todas as subamostras utilizadas. Ademais, regras de
orcamento sdo significativas em 4 subamostras; regras de divida em duas subamostras e as
regras de receita ndo impactam a taxa de juros da politica monetaria.
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Abstract

This study investigates whether the adoption of fiscal rules and what types of fiscal rules are
capable of allowing greater flexibility in monetary policy and, thus, helping to reduce the
monetary policy interest rate. Existing studies on the impacts of adopting fiscal rules focus on
their relationship with fiscal performance. However, there are no studies that address the
relationship between fiscal rules and monetary policy interest rates. This study uses a database
of 81 countries (48 developing countries and 33 developed countries) for the period from 1992
to 2019. The analyzes are carried out for the total sample of countries and other subsamples, in
order to have more homogeneous samples in relation to countries, and, thus, in order to know
whether the effects of fiscal rules are in fact important, or whether they result from the
heterogeneity of countries. We use data from national and supranational rules and the type of
fiscal rule (debt, budget, expenditure and revenue). The results suggest that adopting fiscal
rules, whether national or supranational, is a way to reduce the monetary policy interest rate.
Regarding the types of rules, in general, the results indicate that expenditure rules are important
in all subsamples used. In addition, budget rules are significant in 4 subsamples; debt rules in
two subsamples and revenue rules do not impact the monetary policy interest rate.
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1. Introducéo

O papel das regras fiscais no cenario econdmico contemporaneo tem sido amplamente
reconhecido como um elemento crucial para a sustentabilidade das finangas publicas e a
estabilidade macroecondmica (Ulloa-Suarez e Valencia, 2022). O numero de paises que
adotam regras fiscais vem crescendo ao longo dos anos. Em 2000, eram 49 os paises que
adotavam pelo menos um tipo de regra fiscal. No final de 2021, 105 paises adotavam pelo
menos um tipo de regra fiscal (Davoodi et al. 2022).

Essas regras, que incluem limites para déficits orcamentarios, niveis de endividamento
e gastos, e outras restri¢Ges fiscais, tanto em ambito nacional quanto em &mbito supranacional,
sdo desenhadas para prevenir comportamentos fiscais imprudentes, garantir a confianca dos
mercados na solvéncia dos governos e auxiliar na manutencdo da estabilidade
macroeconémica. Em um primeiro momento, a adocdo de regras fiscais foi uma maneira de
eliminar o viés de déficit dos governos e melhorar os resultados orcamentarios, restringindo a
tomada de decisdo dos policymakers pelo mecanismo de “tying the hands” (Milesi-Ferretti,
2003; Debrun et al., 2008; Foremny, 2014; Bergman, Hutchison e Jensen, 2016; Badinger e
Reuter, 2017; Caselli e Reynaud, 2020). Contudo, a investigacao no tema avancou, e pesquisas
evidenciaram que as regras fiscais melhoram a previsibilidade orcamentaria e faz com que 0s
paises que implementam essas regras tendam a apresentar melhores resultados fiscais, pois, as
regras podem reduzir os déficits orcamentérios e a divida publica ao longo do tempo
(Luechinger e Schaltegger, 2013; Picchio e Santolini, 2020; Chrysanthakopoulos e Tagkalakis,
2024). Estudos empiricos também apontam que paises que adotam regras fiscais sdo capazes
de reduzir o uso de politicas fiscais discricionarias e amenizar as consequéncias adversas dessas
politicas, levando, assim, a uma melhor performance nas varidveis de desempenho econdémico
(tais como produto e inflacdo) (e.g., Fatas e Mihov, 2006; Badinger, 2009; Sacchi e Salotti,
2015; Badinger e Reuter, 2017; Combes et al., 2018). Além disso, esses paises frequentemente
desfrutam de prémios de risco mais baixos em seus titulos soberanos e melhores classificaces
de risco soberano, refletindo uma maior confianca dos investidores na capacidade dos governos
de gerenciar suas financas de forma sustentavel (e.g., lara e Wolff, 2014; Feld et al., 2017;
Thornton e Vasilakis, 2017; Afonso e Jalles, 2019).

Embora estudos busquem entender as consequéncias da adocdo de regras fiscais para a
economia, até 0 momento, ndo ha evidéncias empiricas internacionais utilizando um amplo
conjunto de paises para os efeitos da adocao de regras fiscais, e 0s tipos de regras fiscais, sobre
a taxa de juros de politica monetéaria. Uma vez que a literatura aponta para a importancia das
politicas econdmicas (fiscal e monetéaria) serem conduzidas de maneira coordenadas e,
também, para a importancia de as regras de politicas econdmicas serem seguidas com
comprometimento por policymakers (Mishkin, 2007; Foresti, 2018), compreender os efeitos
das regras fiscais sobre a taxa de juros de politica monetéria é essencial para a formulacdo de
politicas econémicas eficazes. Portanto, este estudo tem como objetivos investigar se a adocao
de regras fiscais como também quais tipos de regras fiscal sdo capazes de permitir uma maior
flexibilidade da politica monetéria e, assim, auxiliar na reducdo da taxa de juros da politica
monetaria. Os estudos existentes quanto aos impactos da adogdo de regras fiscais se
concentram na sua relagdo com o desempenho fiscal, previsbes orcamentais, risco pais,
investimento publico e até a desigualdade. Contudo, ndo existem estudos que abordam a
relacdo entre regras fiscais e taxa de juros da politica monetaria. Nesse sentido, este trabalho
contribui preenchendo essa lacuna na literatura.

A hipoétese central sobre a relacdo entre regras fiscais e a taxa de juros de politica
monetaria é que a adogdo de regras fiscais pode levar a uma politica monetaria mais flexivel e,
portanto, a taxas de juros mais baixas. Em um cenario onde as regras fiscais limitam os déficits
e controlam o crescimento da divida, as pressdes sobre a inflacdo sdo menores, permitindo os



bancos centrais se sentirem mais confortaveis em manter taxas de juros mais baixas. 1sso ocorre
porque a percepcao de risco fiscal reduzido diminui a necessidade de uma politica monetéria
restritiva para conter potenciais pressdes inflacionarias. Adicionalmente, a ado¢do de regras
fiscais pode influenciar as expectativas do mercado em relacdo a inflacdo. Se o governo é
restrito por regras fiscais e 0s agentes econdmicos acreditam que o0 governo estd comprometido
com a disciplina fiscal, isso pode ancorar expectativas inflacionarias, permitindo ao banco
central operar com uma politica monetaria mais acomodaticia sem temer um aumento
descontrolado da inflagdo. Essa ancoragem das expectativas € um elemento chave para a
estabilidade econdmica a longo prazo.

Quanto as consequéncias para a economia, a adog¢do de regras fiscais, ao tornar possivel
a flexibilizacdo da politica monetéria, pode levar a uma reducéo nas taxas de juros de longo
prazo e a menor percepcao de risco soberano. Isso ndo apenas reduz o custo de financiamento
do governo, mas também pode estimular o investimento privado, impulsionando o crescimento
econdmico. A interacdo entre politicas fiscais responsaveis e uma politica monetéria que
favoreca taxas de juros baixas pode criar um ambiente propicio para o crescimento sustentado.
Portanto, entender a relacdo entre regras fiscais e a taxa de juros de politica monetéria €
essencial para policymakers, e para o publico de um modo geral. A disciplina fiscal gerada
pelas regras fiscais pode proporcionar aos bancos centrais a flexibilidade necessaria para
ajustar a politica monetaria de acordo com as necessidades econémicas, sem a pressao
adicional sobre a inflacdo oriunda de déficits elevados e divida crescente. Esta sinergia entre
politicas fiscais e monetarias contribui para a estabilidade econdmica e a prosperidade a longo
prazo.

De modo a entender a relacdo entre regras fiscais e taxa de juros de politica monetaria,
0 estudo utiliza uma base de dados de 81 paises (48 paises em desenvolvimento e 33 paises
desenvolvidos) para o periodo de 1992 até 2019. As analises sdo feitas para a amostra total de
paises e, posteriormente, a amostra total sera dividida em outras subamostras de modo a termos
amostras mais homogéneas em relacdo aos paises, e, assim, sabermos se os efeitos das regras
fiscais sdo importantes de fato, ou se resultam da heterogeneidade dos paises. Assim, dividimos
a amostra entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento para identificar se o efeito da
adocdo de regras fiscais é diferente a depender do estado de desenvolvimento do pais; como
também, realizamos analises para uma amostra formada por paises que adotam metas para
inflacdo e outra formada por paises que ndo adotam metas para inflacao.

As estimacdes sdo obtidas pelos métodos de efeito fixo e S-GMM. Utilizamos dados
de regras nacionais, supranacionais e o tipo de regra fiscal (de divida, orcamento, despesa e
receita). Os resultados sugerem que adotar regras fiscais, sejam elas em ambito nacional ou
supranacional, € uma forma de reduzir a taxa de juros da politica monetéria. Em relacdo aos
tipos de regra, no geral, os resultados indicam que as regras de despesa sdo importantes em
todas as subamaostras utilizadas (amostra total, paises desenvolvidos, em desenvolvimento, com
metas para inflacdo (IT) e sem IT). Na sequéncia, regras de orcamento sdo significativas em 4
subamostras; regras de divida em duas subamostras e as regras de receita ndo impactam a taxa
de juros da politica monetéria. Contudo, o impacto das regras de orcamento é maior do que a
das regras de despesa.

2. Dados e metodologia

A base de dados é composta por 81 paises (sendo 48 paises em desenvolvimento e 33
paises desenvolvidos) e compreende o periodo de 1992 até 2019 (periodicidade anual).! Na

1 A Tabela Al no apéndice lista os paises desenvolvidos e em desenvolvimento utilizados no estudo. A
classificacdo dos paises como desenvolvidos ou em desenvolvimento segue a definicdo do World Economic
Outlook do FMI. A tabela também lista os paises utilizados em cada amostra.



amostra total, buscamos incluir o maior nimero possivel de paises, mas a disponibilidade dos
dados foi o fator que determinou os paises que compdem a amostra. O inicio do periodo
amostral foi escolhido, pois, é quando ocorre a assinatura do tratado de Maastricht, no qual
foram estabelecidos critérios de déficit e divida para participacéo de paises da Unido Europeia
na Unido Monetaria e Econémica e futura moeda Unica (Euro). Por sua vez, o periodo da
amostra finaliza em 2019, pois, exclui os choques abruptos na economia incluindo a pandemia
da COVID-19.2

Uma vez que o estudo tem como objetivo investigar se a adogéo de regras fiscais afeta
as taxas de juros de politica monetaria, as principais variaveis de interesse do estudo a serem
descritas s&o as regras fiscais e a taxa de juros de politica monetaria.

De acordo com o Departamento de Assuntos Fiscais do FMI e seguindo Davoodi et al.
(2022), séo consideradas regras fiscais aquelas que impdem uma restri¢cdo duradoura a politica
orcamental por meio de limites numéricos de jure aos agregados or¢camentais e que contenham
metas numéricas fixadas na legislacdo.® As regras fiscais visam normalmente corrigir
incentivos distorcidos e conter pressdes para gastos excessivos, especialmente em tempos de
bonanca, de modo a garantir a responsabilidade fiscal, a sustentabilidade da divida, baixos
custos de financiamento por parte do governo e a estabilidade maroecondmica (Ulloa-Suarez
e Valencia, 2022).

Os dados para as regras fiscais foram coletados da base de dados disponibilizada pelo
Fiscal Affairs Departament do FMI, desenvolvida e atualizada por Davoodi et al. (2022).* No
presente estudo, utilizamos os dados referentes a quantidade e o tipo de regras fiscais em ambito
nacional e supranacional.® Portanto, as variaveis de regras fiscais estdo relacionadas com o
numero de regras fiscais que um pais adota em ambito nacional, supranacional ou em ambos,
bem como com o tipo de regra adotada, se relacionada a divida, ao orcamento, ao gasto ou a
receita. Sendo assim, a base contém 10 variaveis relacionadas as regras fiscais. As duas
primeiras tratam da adog&o ou néo de regras fiscais em ambito nacional ou em &mbitos nacional
e supranacional. Assim, as duas primeiras variaveis sao:

- NUmero de regras fiscais nacionais (denominada de FR1) — refere-se ao numero de regras
fiscais em ambito nacional. Seu valor € 0 no caso de o pais ndo adotar nenhum tipo de regra
fiscal e cresce a depender da quantidade de regras adotadas. Na amostra todos 0s paises
possuem no maximo 4 regras em ambito nacional com excecdo do Cazaquistdo que possui 7
regras.

- Numero de regras fiscais nacionais e supranacionais (denominada de FR2) — refere-se ao
namero de regras fiscais totais, isto €, em ambito nacional e supranacional. Seu valor é 0 no
caso de o pais ndo adotar nenhum tipo de regra fiscal e cresce a depender da quantidade de
regras adotadas, o valor maximo na amostra é de 7 regras.

No tocante ao tipo de regra adotada, ao todo, ha 4 possibilidades de tipo de regra. Cada
variavel de tipo de regra é representada por uma varidvel dummy, em que a variavel assume o

2 Em resposta a pandemia da COVID-19 e a crise energética, todos os paises do mundo implementaram iniimeras
medidas de apoio fiscal para sustentar a atividade econdmica e impulsionar a recuperacdo econdmica. Com isso,
diversos paises recorreram as clausulas de escape e flexibilizaram (ou até mesmo abandonaram) suas regras
fiscais. Contudo, essa expanséo fiscal extraordinaria nos paises levou a acumulacdo de divida publica, a qual
atingiu niveis sem precedentes. Portanto, na era pds-pandemia, muitos paises planejam apertar a politica fiscal, a
fim de corrigir as suas posicdes orgamentais. Neste contexto, espera-se que 0s governos reativem as regras fiscais
(Chrysanthakopoulos e Tagkalakis, 2024).

3 O conjunto de dados centra-se nos acordos de jure e ndo no grau de cumprimento das regras na pratica.

4 Para mais informag@es ver: https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/map/map.htm

5 Regras supranacionais sdo referentes as regras estabelecidas por unides monetarias na qual o pais faz parte. As
regras supranacionais abrangem, em sua maioria, 0s agregados fiscais no nivel do governo geral enquanto que as
regras nacionais centram-se frequentemente no governo central.



valor de 0 se o pais ndo adotar o tipo de regra a qual a variavel se refere, ou assume o valor de
1 caso adote a regra. Seguindo Davoodi et al. (2022), os tipos de regras sao:

- Regras para divida (denominada de FR DEBT): esse tipo de regra estabelece uma ancora ou
teto explicito para a divida publica, sendo na maioria das vezes expressa em proporg¢ao do PIB.
Este tipo de regra tem como objetivo alcancar a convergéncia para uma meta de divida
sustentavel e é relativamente facil de comunicar. Contudo, os niveis da divida sdo afetados por
factores menos controlados pelos governos (tais como taxa de cambio, taxa de inflacdo e taxas
de juros) e ndo fornecem orientac6es de curto prazo para as politicas fiscais.

- Regras para orcamento (denominada de FR BUGDET): as regras para 0 orcamento
restringem o agregado orgcamental que influencia principalmente a raz&o divida/PIB e esta em
grande parte sob controle do governo e de policymakers. Essas regras estabelecem limites
operacionais claros e podem ser especificadas como limites ao saldo global, ao saldo primério
ou ao saldo estrutural ou ajustado ao ciclo.

- Regras para despesas ou gastos (denominada de FR EXP): esses tipos de regras estabelecem
limites para as despesas totais, primarias ou correntes do governo. Esses limites sdo
relativamente faceis de operar e monitorar, sendo normalmente definidos em termos absolutos
ou taxas de crescimento e, ocasionalmente, em proporcéo do PIB, com um horizonte temporal
que varia frequentemente entre trés a cinco anos. Estas regras nao estdo diretamente ligadas ao
objetivo de sustentabilidade da divida, uma vez que ndo restringem o lado das receitas. Podem,
no entanto, fornecer uma ferramenta operacional para desencadear a consolidacdo fiscal
necessaria, consistente com a sustentabilidade, quando acompanhadas de regras de divida. As
regras podem ajudar a restringir os gastos durante aumentos de absor¢cdo temporarios, quando
as receitas extraordindrias sao temporarias. Além disso, as regras em matéria de despesas nao
restringem a funcdo de estabilizacdo econémica da politica fiscal em tempos de choques
adversos, uma vez que ndo exigem ajustamentos as reducdes ciclicas ou discricionarias nas
receitas fiscais. Alguma resposta anticiclica pode ser alcancada excluindo despesas
ciclicamente sensiveis, como 0 apoio ao desemprego.

- Regras de receita (denominada de FR REV): esse tipo de regra estabelece limites maximos
ou minimos para as receitas e visa aumentar a arrecadacao de receitas e/ou evitar uma carga
fiscal excessiva. A maior parte destas regras ndo esta diretamente ligada a divida ou despesa
publica. Além disso, estabelecer limites maximos ou minimos para as receitas € um desafio,
uma vez que as receitas sdo altamente ciclicas. As excec¢des sao as regras que restringem o uso
de receitas “inesperadas”. As regras de receitas, por si s0, poderiam resultar numa politica
orcamental pro-ciclica, uma vez que 0s pisos (tetos) geralmente ndo tém em conta o
funcionamento dos estabilizadores automaticos numa recessao (retomada).

Finalmente, outras 4 variaveis captam a existéncia do tipo de regra e se ela é de ambito
nacional ou supranacional. Nesse caso, a ideia é verificar qual tipo de regra se mostra mais
importante e se 0 escopo (ambito nacional, supranacional, ambos ou nenhuma regra) importa
para a forca exercida sobre a taxa de juros. Assim, a varidvel tera valor 0 caso ndo adote o tipo
de regra; valor 1 se for de &mbito nacional; valor 2 se for de ambito supranacional, e; valor 3
se for de &mbito nacional e supranacional. Essas outras 4 variaveis obtidas relacionadas ao tipo
de regra e escopo sdo para: divida (denominada de FR DEBT AND SCOPE), orgcamento
(denominada de FR BUDGET AND SCOPE), despesa (denominada de FR EXP AND SCOPE)
e receita (denominada de FR REV AND SCOPE).

Por sua vez, a variavel dependente do estudo é a taxa de juros da politica monetéria
(MPR). Os dados referentes as taxas de juros da politica monetaria (MPR) foram coletados da
International Financial Statistics (IFS) do FMI, e dizem respeito a taxa adotada ao final do
ano. Para os paises que fazem parte de unides monetérias, utilizamos a taxa de juros de politica
monetaria da respectiva unido monetaria. De modo a ampliar o periodo dos dados



disponibilizados pelo FMI para alguns paises, incluimos na amostra dados obtidos nos bancos
centrais desses paises.®

Uma vez que a amostra total de paises € formada por paises com diferentes
caracteristicas (tais como, desenvolvidos e em desenvolvimento, e que adotam ou ndo o regime
de metas para inflacdo), a amostra total sera dividida em outras subamostras de modo a termos
amostras mais homogéneas em relacdo aos paises, e, assim, sabermos se os efeitos das regras
fiscais sdo importantes de fato, ou se resultam da heterogeneidade dos paises. Nesse sentido, a
relacdo entre regras fiscais e taxa de juros de politica monetéaria sera primeiramente analisada
para a amostra total dos paises. Em seguida, dividimos a amostra entre paises desenvolvidos e
em desenvolvimento para identificar se o efeito da adocéo de regras fiscais é diferente a
depender do estado de desenvolvimento do pais. Por fim, realizamos as analises para outras
duas amostras de paises: uma formada por paises que adotam metas para inflacdo e outra
formada por paises que ndo adotam metas para inflagéo.

A tabela 1 apresenta, para todas as amostras, as correlacdes entre as variaveis de
interesse, regras fiscais e taxa de juros de politica monetéria, e revela algumas evidéncias
preliminares interessantes.

Tabela 1 Correlacdes entre taxa de juros de politica monetéria e regras fiscais
Amostra total

MPR MPR MPR

FR1 -0.13 FR BUDGET -0.30 FR BUDGET AND SCOPE -0.32
FR2 -0.42 FR DEBT -0.26 FR DEBT AND SCOPE -0.28
FR EXP -0.16 FR EXP AND SCOPE -0.20

FR REV -0.09 FR REV AND SCOPE -0.09

Amostra de paises desenvolvidos

MPR MPR MPR

FR1 -0.20 FR BUDGET -0.41 FR BUDGET AND SCOPE -0.43
FR2 -0.44 FR DEBT -0.26 FR DEBT AND SCOPE -0.32
FR EXP -0.42 FR EXP AND SCOPE -0.48

FR REV -0.02 FR REV AND SCOPE -0.02

Amostra de paises em desenvolvimento

MPR MPR MPR

FR1 -0.04 FR BUDGET -0.38 FR BUDGET AND SCOPE -0.41
FR2 -0.38 FR DEBT -0.40 FR DEBT AND SCOPE -0.41
FR EXP -0.02 FR EXP AND SCOPE -0.08

FR REV -0.24 FR REV AND SCOPE -0.27

Amostra de paises com metas para inflagcéo

MPR MPR MPR

FR1 -0.12 FR BUDGET -0.38 FR BUDGET AND SCOPE -0.45
FR2 -0.40 FR DEBT -0.37 FR DEBT AND SCOPE -0.38
FR EXP -0.23 FR EXP AND SCOPE -0.33

FR REVV -0.02 FR REV AND SCOPE -0.02

Amostra de paises sem metas para inflagéo

MPR MPR MPR

FR1 -0.11 FR BUDGET -0.45 FR BUDGET AND SCOPE -0.43
FR2 -0.46 FR DEBT -0.35 FR DEBT AND SCOPE -0.37
FR EXP -0.15 FR EXP AND SCOPE -0.15

FR REVV -0.29 FR REVV AND SCOPE -0.29

8 Os paises que tiveram dados coletados dos respectivos bancos centrais sdo: Angola, Argélia, Antigua e Barbuda,
Bahrain, Bulgéria, Cabo Verde, Camardes, Republica Central da Africa, Equador, Egito, Guiné Equatorial, Fiji,
Gabdo, Georgia, Guatemala, Honduras, , 1lhas Mauricio Islandia, india, Indonésia, Jamaica, Japdo, Cazaquist&o,
Quénia, Nigéria, Paquistdo, Paraguai, Peru, Filipinas, Ruanda, Servia, Sri Lanka, Suriname, Suécia, Tajiquistao,
Trinida Tobago, Uganda, Ucrania, Reino Unido e Uruguai.



Quando observamos a quantidade de regras fiscais, em todas as amostras a correlacao
indica uma relagdo negativa entre a taxa de juros da politica monetéria e as regras fiscais. Além
disso, a correlacao é mais forte quando se considera a quantidade de regras em ambito nacional
e supranacional em relacgdo as regras estritamente nacionais, sugerindo que regras estipuladas
por unides monetarias tendem a ser mais impactantes no que tange a taxa de juros da politica
monetéria. Quando analisamos os tipos de regras, em todas as amostras, a correlagdo é negativa
e forte para as regras de orcamento e divida, isto sugere que algo em comum entre todos 0s
paises € a preocupacdo com limites de divida e déficit pablico que sdo indicadores mais
utilizados para avaliar a sustentabilidade fiscal dos paises. A relacdo das regras de gasto e
receita com a taxa de juros da politica monetéria varia entre as amostras. Em relacdo as regras
de gasto, apenas para os paises em desenvolvimento a correlacdo é fraca, uma possibilidade é
que para 0s paises em desenvolvimento, limitar os gastos ndo seja tdo interessante, pois,
necessitam dos gastos para melhorar os servicos publicos e impulsionar a economia. De todo
modo, para os demais paises a forca da correlacdo entre as regras de gastos e a taxa de juros da
politica monetaria é forte, principalmente para os paises desenvolvidos que é a Gnica amostra
onde a maior correlacdo dentre as regras € para regras de gastos. Por fim, as regras de receita
possuem correlacdo forte apenas para os paises em desenvolvimento e sem metas para inflacao,
é esperado menor impacto das regras de receita pois 0s governos tem menor controle sobre elas
e as receitas sdo mais sensiveis ao ciclo econémico (Bergman, Hutchison e Jensen, 2016).

De modo a verificarmos o efeito das varidveis de regras fiscais sobre a taxa de juros da
politica monetaria, a equacéo (1) representa o modelo geral a ser estimado.

(1)  MPR;; = ByRULES,;+ + 2 Xi¢ + ¢ + &t

em que, MPR € a taxa de juros da politica monetéria; i = 1, 2, ..., 81 paises; t =1, 2, ..., 28
periodos de tempo (dados anuais) de 1992 até 2019; RULES € o indicador de regra fiscal
analisado sendo o = 1, 2, ..., 10 tipos de regras utilizadas neste trabalho; X € a matriz de
covariadas; ¢; representa caracteristicas especificas dos paises e ¢ é o termo de erro.

A respeito das covariadas do modelo que formam o vetor X na equacéo (1), seguimos a
literatura que aborda regras de politica monetaria (e.g., Taylor, 1993; Clarida, Gali e Gertler
1998, 2000; Berger 2008; Moura e de Carvalho 2010; Fendel, Frenkel e Rilke 2011; Frommel,
Garabedian e Schobert 2011; Froyen e Guender, 2018; Caporale et al., 2018; Montes e Ferreira,
2020) e usamos uma regra de Taylor expandida. A estrutura padrdo utilizada considera
elementos fundamentais de uma regra de Taylor, a qual indica como 0s bancos centrais agem
de acordo com as mudancas na economia (Taylor, 1993). Primeiro, introduzimos 0s regressores
classicos da regra de Taylor: hiato do produto (OUTPUGAP) e desvio da inflacdo em relacdo
a meta (INFLATION). Além disso, introduzimos a credibilidade da politica monetaria
(CREDIBILITY), a variacdo da taxa de cdmbio (4AEXCH) e o indice Vix (VIX). Abaixo, cada
variavel de controle é explicada com mais detalhes.

- INFLATION: esperamos que esta variavel impacte de forma positiva a taxa de juros, pois,
conforme o desvio da inflagdo em relacdo a meta de inflacdo aumenta, a autoridade monetaria
tende a elevar a taxa de juros para desestimular a economia e reduzir a inflacdo. Esta variavel
foi calculada da seguinte forma: INF = m — ©*, onde m é a inflagdo observada e =* a meta de
inflacdo. Os dados da meta de inflacdo foram retirados dos Reports Anuais dos respectivos
bancos centrais, e 0s dados para a inflagéo observada séo referentes ao Consumer Price Index
e obtidos do World Bank. Aqui cabe uma explicacdo quanto a montagem da variavel para 0s
paises que ndo possuem dados disponiveis. Neste caso, sequimos 0s procedimentos propostos
por de Mendonca e Tiberto (2017). Para os paises que adotaram o regime de metas para inflacdo
(IT) apds o periodo inicial da amostra, usamos a moda dos trés primeiros anos da meta. Para
0s paises que nao adotam o regime de metas para inflacdo, os autores usam a moda dos paises



que adotam IT. Contudo, de Mendonca e Tiberto (2017) trabalhnam apenas com paises em
desenvolvimento. Como nossa amostra possui paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
dividimos a amostra pela classificacao de desenvolvimento e aplicamos 0 mesmo procedimento
que 0s autores para cada grupo. Por fim, utilizamos dados dos paises com metas de inflacdo
implicita e explicita.’

- OUTPUTGAP: o hiato do produto capta o nivel de atividade econdmica do pais. Esperamos
que se relacione de forma positiva com a taxa de juros pois quando a economia esta aquecida,
operando acima do seu potencial, pode gerar pressdo inflacionéria e, assim, a autoridade
monetaria elevar a taxa de juros para controlar a inflacdo. Esta variavel foi obtida aplicando o
filtro de Hamilton (2018).

- AEXCH: a variacdo cambial tem impacto direto na inflacao pelo efeito pass-through cambial
e pelo medo de flutuacdo (Mallick e Sousa, 2013; de Mendoncga e Tostes, 2015; Montes e
Nicolay, 2017; Montes e Ferreira, 2020). Além disso, diversos autores sugerem inclui-la na
regra de Taylor quando se trata de economias abertas (Froyen e Guender, 2018; Caporale et
al., 2018; Montes e Ferreira, 2020). Esperamos que a varia¢do cambial impacte também a taxa
de juros, pois, a autoridade monetaria tera que elevar os juros para combater a inflagéo.

- VIX: essa variavel € uma proxy de incerteza global. O Vix mede a volatidade das opcGes do
S&P500 e é divulgado pelo Chicago Board Options Exchange. Durante periodos de incerteza
no cenario mundial a atividade econdmica tende a reduzir e os paises diminuirem a taxa de
juros para estimular a economia, desta forma, esperamos uma relacdo negativa entre as
varidveis. Contudo, pode haver um aumento da inflacdo em periodos de incerteza (de
Mendonca e Tiberto, 2017) e a autoridade monetaria elevar a taxa de juros para combaté-la.
Embora o efeito possa ser ambiguo, € esperada uma relacao negativa.

- CREDIBILITY: a credibilidade da politica monetéaria diz respeito a confianca que os agentes
tém no que a autoridade monetaria diz que fara (Blinder, 2000). Esperamos que impacte de
forma negativa a taxa de juros, pois, a credibilidade € uma das formas de manter a inflacéo
baixa e estavel (Kydland e Prescott 1977; Blinder 2000; Montes e Bastos 2014; de Mendonca
e Tiberto, 2017) e reduz a taxa de juros da politica monetaria (Montes e Ferreira 2020). A
literatura acerca do tema mensura a credibilidade pela relacdo entre as metas de inflacéo
estipulada pela autoridade monetéria e a expectativa de inflacdo dos agentes (Cukierman e
Meltzer, 1986; Agénor e Taylor, 1992; Cecchetti e Krause, 2002; de Mendonga, 2007), onde
guanto maior a convergéncia entre expectativas e metas de inflagdo, maior a credibilidade.
Assim, utilizamos dois indicadores para representar a credibilidade:

Credibility 1: proposto por de Mendonca (2007), esse indice, também utilizado por de
Mendonca e Tiberto (2017), pode ser obtido pela diferenca entre as expectativas de inflacdo e
a meta de inflagdo. O indice é igual a 1 quando a inflacdo anual esperada (E;,,(r)) € igual a
meta (*), e diminui de forma linear na medida em que a expectativa de inflacdo se desvia da
meta anunciada. Portanto, o indice de credibilidade da politica monetaria (Credibility 1)
apresenta um valor entre O e 1 estritamente se a inflagdo esperada estiver situada entre os limites
maximo (mw*PP¢") e minimo (w!°we") estabelecidos para cada ano e assume valor igual a 0
quando o valor esperado para a inflacdo excede um desses limites. Assim, Credibility 1 é
calculado da seguinte maneira:

" Nos relatérios anuais dos paises que adotam metas implicitas é determinado um objetivo de inflagdo, mas nio
hd um mandato voltado para cumpri-lo de forma clara ou prioritaria. Além disso, ha& menor grau de
responsabilizacdo e 0 mandato ndo é necessariamente para garantir estabilidade de preco.



1 if Eppq(m) =1
1

. 1 — e [Esa(m) — 7] if WY < Epyq(m) <m*

(2) Credibility1 = 1 . o upper .
1 — —per— [Esa(m) — 7] ifm > Epq(m) >m

0 if Erya(m) = mUPPTOT By g (m) < miover

Credibility 2: proposto neste estudo, é uma variagdo do indicador elaborado por de Mendonca
(2007), porém, a punicao para os desvios da expectativa em relacdo a meta é assimétrica. Os
valores serdo 0 se a expectativa for maior que a banda superior ou menor que a banda inferior.
Novamente, se a expectativa de inflacao estiver entre a meta e a banda superior, ha uma punicéo
linear pelo desvio. Porém, se a expectativa de inflagéo estiver entre a banda inferior e a meta,
a credibilidade sera 1. Dessa forma, esse indicador consegue captar a escolha de alguns bancos
centrais que possuem como objetivo ancorar as expectativas de inflagdo em um valor abaixo,
mas proximo da meta — como, por exemplo, o Banco Central Europeu. Assim, Credibility 2 é
calculado da seguinte maneira:

1 ifmlower < E, ,(m) <m*
(3) Credibility2 = {1 ——t— [Eppq(m) — 7°] if T° < Epya(m) < mPPeT
0 if Erpa(m) = PP o1 Epyy(m) < mloWe

Em relagdo a montagem dos indicadores de credibilidade cabem duas consideragdes.
Nem todos os paises possuem informacao (dados) de expectativas de inflacdo obtidas de coletas
(surveys) dos agentes. Para superar esse problema, seguimos a literatura (Tesfaselassie e
Schaling, 2010; de Mendonca e Tiberto, 2017; Montes et. al 2022) e usamos a média movel da
inflacdo do indice de precos ao consumidor (Consumer Price Index) em quatro trimestres,
coletada do World Bank, como proxy da expectativa de inflagdo (E,,.(m)).2 Assim,

1+t + . . ~_ 7 T . ~
Eppq(m) = 221 :”1 Tt*2 onde a expectativa de inflagdo é a média da inflagdo observada

no trimestre anterior, no atual e nos dois trimestres a frente. Ao contrario dos autores citados
que usam os dados da inflacdo do FMI, coletamos do World Bank pois possui dados
disponiveis para mais paises e por um periodo maior.

Tal como de Mendonca e Tiberto (2017) fizeram, a utilizacdo da meta de inflagdo nos
indices de credibilidade necessita de esclarecimentos. Cecchetti e Krause (2002) usam 2% de
meta de inflacdo para os paises. Contudo, conforme de Mendonca e Tiberto (2017) apontam,
para uma amostra de paises emergentes tal abordagem nédo é consistente, pois, possuem um
histdrico de inflacdo elevada. Para contornar esse problema, seguimos de Mendonca e Tiberto
(2017), e usamos as metas e bandas divulgadas pelos bancos centrais (disponiveis nos
Relatdrios Anuais) dos paises que adotam o regime de meta para inflacdo (IT), sendo que para
0 periodo anterior a adogdo do IT, usamos a moda das metas e bandas dos trés primeiros anos
de adocdo, e para os paises que ndo adotam o IT, usamos a moda da amostra de paises que
adota o IT.

Contudo, de Mendongca e Tiberto (2017) trabalham apenas com paises em
desenvolvimento. Como nossa amostra possui paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
dividimos a amostra pela classificacao de desenvolvimento e aplicamos 0 mesmo procedimento
que os autores para cada grupo.® Por fim, diferente dos estudos anteriores que abordam a
credibilidade, o presente estudo inclui dados de paises que adotam metas implicitas de inflacdo,

8 https://www.worldbank.org/en/research/brief/inflation-database
% A moda da meta dos paises desenvolvidos é de 2%, o que torna igual a metodologia de Cecchetti e Krause
(2002).



e ndo somente metas explicitas. As estatisticas descritivas das séries utilizadas no estudo estdo
apresentadas na tabela A2 do Apéndice.

Realizamos testes de raiz unitaria para verificar se as séries sdo estacionarias. A tabela
A3 do Apéndice apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria para dados em painel: Levin-
Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS), Fisher-ADF (ADF), e Fisher-PP (PP). Os resultados
indicam que as séries sdo estacionarias em nivel.

Para verificarmos os impactos das quantidades de regras fiscais (FR1 e FR2) sobre a
taxa de juros de politica monetéaria, as primeiras estimacdes sdo obtidas pelo método de
minimos quadrados ordinarios com efeitos fixos (OLS-FE). O modelo de efeitos fixos consiste
de incluir controles para fatores ndo observdveis dos paises na estimacdo por minimos
quadrados ordinarios de modo a captar caracteristicas individuais dos paises da amostra, as
quais sdo imutdveis ou aproximadamente constantes no tempo. Nesse sentido, em um primeiro
momento, 0 modelo de efeitos fixos é util também pois considera que os efeitos especificos
dos paises estdo correlacionados com as variaveis independentes.®

Contudo, alguns aspectos (tais como, caracteristicas da estrutura do painel e das
varidveis que formam a base de dados) apontam que o mais adequado seria utilizarmos a
metodologia de painel dindmico. Por exemplo, os dados da taxa de juros de politica monetaria
apresentam alta persisténcia, pois, dificilmente ocorrem variacbes abruptas na politica
monetaria, e 0s bancos centrais tendem a adotar uma estratégia de suavizacao da taxa de juros.
Assim, uma vez que a taxa de juros no periodo passado possui alto poder explicativo na taxa
de juros atual, a inclusdo dessa variavel no modelo, por si s@, torna o modelo dinamico. Além
disso, o estudo utiliza um painel curto, isto €, o nimero de cross-section (N) supera a dimensao
temporal (T), ou seja, N > T, o que sugere o uso da metodologia de painel dindmico. Ademais,
podem haver problemas de endogeneidade oriundos de simultaneidade, pois, a taxa de juros
pode influenciar as covariadas. Para solucionar problemas de endogeneidade, utilizamos o
método dos momentos generalizado sistémico (S-GMM) proposto por Arellano e Bover (1995)
e Blundell e Bond (1998), o qual utiliza variaveis instrumentais, exclui os efeitos nao
observados nas regressGes e torna as estimativas confidveis mesmo existindo variaveis
omitidas.!

Em relacdo ao uso de variaveis instrumentais nas estimac6es, Roodman (2009) indica
que a proliferacdo de instrumentos pode gerar um ajustamento excessivo das variaveis
enddgenas e resultados viesados. Para evitar tal problema, a relagdo entre o nimero de
instrumentos/numero de cross-sections deve ser menor do que 1 em todas as estimacgoes.
Ademais, seguimos Arellano (2003) e aplicamos o teste J de sobreidentificacdo para testar a
validade dos instrumentos. Por fim, testamos a correlacéo serial dos residuos de primeira (AR1)
e segunda ordem (AR2).

3. Anélise de resultados
A secdo esta dividida em trés subsecdes. A primeira aborda a relagéo entre a quantidade
de regras e a taxa de juros. A segunda, analisa os efeitos de cada tipo de regra. Por fim,

analisamos os efeitos dos tipos de regras considerando o ambito (se nacional ou supranacional).

3.1. Resultados para a quantidade de regras fiscais

10 Uma vez que o conjunto de varidveis de controle é formado em sua maioria por variaveis macroecondmicas,
ndo seria plausivel utilizarmos o modelo com efeitos aleatorios uma vez que a suposi¢do de efeitos aleatorios é
que os efeitos especificos do pais ndo sdo correlacionados com as varidveis independentes.

11 Além de instrumentos internos defasados, foram utilizadas as seguintes variaveis instrumentais nas estimagoes:
déficit/PIB, divida/PIB, crescimento do PIB, inflacdo, abertura comercial, e uma dummy onde o valor é 1 se o
pais adota IT e 0 caso contrario.



As tabelas 2 e 3 apresentam as estimacdes pelos métodos de efeitos fixos e S-GMM,
respectivamente, para todas as amostras utilizadas. Em todas as estimacgdes o indicador de
credibilidade da politica monetaria é o Credibility 1.12 Os resultados indicam que adotar regras
fiscais € importante para reduzir a taxa de juros da politica monetaria. Mais especificamente, a
adocéo de regras fiscais, sejam elas em ambito nacional ou supranacional, abre espaco para 0s
paises terem menores niveis de taxas de juros de politica monetaria, pois, 0s paises passam a
apresentar melhor performance fiscal e, consequentemente, melhor ambiente
macroeconémico, menor risco soberano e gerando menos pressbes sobre a inflacdo. Por
exemplo, Debrun et al. (2008), Nerlich e Reuter (2013), Fall (2015), Cordes et al. (2015),
Bergman, Hutchison e Jensen (2016), Badinger e Reuter (2017), Asatryan, Castellon e
Stratmann (2018), Burret e Feld (2018), Pfeil e Feld (2023), Salvi, Schaltegger e Schmid (2020)
e Caselli e Reynaud (2020) encontram que adotar regras fiscais melhora o saldo primario, reduz
as despesas e 0 endividamento publico. Além disso, lara e Wolff (2014), Afonso e Guimaraes
(2015), Thornton e Vasilakis (2017), Afonso e Jalles (2019) e Sawadogo (2020) encontram que
a adocéo de regras fiscais melhora o prémio de risco soberano.

Em relacdo as covariadas, os resultados estdo em linha com a literatura. A variavel
dependente defasada € significativa em todos os modelos dindmicos, o que confirma a inércia
esperada da taxa de juros. Quanto as variaveis padrdes da regra de Taylor, observamos que 0s
coeficientes estimados para o hiato do produto e o desvio da inflacdo em relagédo a meta sdo
ambos positivos, e, portanto, estdo em linha com a teoria econdmica.

A variacdo da taxa de cAmbio, de modo geral, também apresenta impacto positivo na
taxa de juros, indicando o medo de flutuacdo que a autoridade monetaria tem devido ao efeito
pass-through da taxa de cAmbio para a inflagdo. Alguns resultados relacionados ao efeito da
variacao do cambio na taxa de juros de politica monetaria merecem ser destacados. Em relacéo
a adotar ou ndo o regime de metas para inflagdo, os paises que ndo adotam possuem o
coeficiente dez vezes maior do que a amostra com IT. Isto sugere que adotar metas para
inflacdo é uma forma de reduzir a resposta da taxa de juros a variacdo cambial. Por sua vez,
para a amostra de paises desenvolvidos, a taxa de cdmbio ndo € significativa, enquanto que a
magnitude do coeficiente da taxa de cémbio dos paises em desenvolvimento é
consideravelmente maior. Este achado esta em linha com a literatura que sugere que o efeito
do medo de flutuacdo tende a ser maior para paises em desenvolvimento (Calvo e Reinhart,
2002; Mallick e Sousa, 2012; Montes e Ferreira, 2020).

Os resultados para a credibilidade da politica monetaria mostram que ela se relaciona
de forma inversa com a taxa de juros. Os resultados estdo de acordo com a literatura, a qual
sugere que uma politica monetaria crivel tende a manter a inflacdo baixa, permitindo que a
autoridade monetéria atue com a taxa de juros em niveis menores (Montes e Bastos 2014; de
Mendonca e Tostes, 2015; de Mendonca e Tiberto, 2017; Montes e Ferreira 2020). Por fim, o
VIX apresenta sinal negativo e significativo sugerindo que nos momentos de crise e incerteza
global, os bancos centrais reduzem a taxa de juros para incentivar a economia.

3.2. Resultados para o tipo de regra fiscal

A tabela 4 apresenta os resultados do impacto na taxa de juros de politica monetéria
causado pela adogdo de cada tipo de regra fiscal, independente do &mbito de aplicacdo (se

2 As estimagdes utilizando o Credibility 2 foram realizadas, e os resultados sdo os mesmos daqueles obtidos
utilizando o Credibility 1. Devido a restricdo de espaco, as tabelas ndo foram inseridas nessa versdo, no entanto,
podem ser obtidas mediante solicitacéo.



nacional ou supranacional).’®* Em relagio a relevancia de cada tipo de regra fiscal, a regra de
gasto é a que se mostrou significativa em todas as cinco subamostras. A regra de orcamento é
significativa em quatro subamostras, e a de divida somente em duas subamostras. Por fim,
adotar regras de receita € irrelevante no que tange ao impacto na taxa de juros da politica
monetaria.

Para a amostra total, as regras de orgamento e gasto sdo relevantes e o impacto das duas
regras na taxa de juros sdo semelhantes. Para a amostra de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, as regras de or¢camento e gasto sdo as Unicas significantes, contudo, o
impacto das regras de orcamento em relacao a de gasto € 100% e 34% maior, respectivamente,
para os paises avancados e em desenvolvimento. A amostra de paises com IT é a Unica que
possui trés tipos de regras significativas que impactam na reducdo da taxa de juros da politica
monetaria e, novamente, a regra de orcamento é a que possui o coeficiente mais forte. Isto
sugere que o regime de metas para inflacdo permite aos paises um maior leque de opcBes no
que tange aos efeitos das regras fiscais sobre a taxa de juros, corroborando alguns autores que
destacam a importancia da estrutura institucional para a efetividade das regras fiscais (e.g., lara
e Wolff, 2014; Foremny, 2015; Bergman, Hutchison e Jensen, 2016). Por fim, para os paises
sem IT, as regras de divida e gasto sdo relevantes, mas o impacto da regra de divida é quatro
vezes maior do que a de gasto.

No geral, podemos observar que apesar da regra de gasto ser a Unica significativa em
todas as amostras, 0 seu impacto na taxa de juros da politica monetaria é consideravelmente
menor do que os demais tipos de regras. Por outro lado, as regras de orcamento sdo as que
possuem o impacto mais forte na reducédo da taxa de juros. Novamente, os resultados das
covariadas estdo em linha com a literatura e com os resultados anteriores.

3.3. Resultados para o tipo de regra fiscal considerando a jurisdicdo da regra

A tabela 5 apresenta os resultados para a adocdo de cada tipo de regra fiscal, mas
considera também a jurisdicdo na qual a regra € implementada, isto €, regra em ambito nacional
ou supranacional.** Os resultados indicam que adotar regras em ambito supranacional é
relevante para reduzir a taxa de juros de politica monetaria (MPR). Novamente, as regras de
gastos sdo significativas para todas as subamostras, em sequéncia, regras de or¢camento sao
significativas em quatro subamostras, regras de divida em duas e as regras de receita sdo
irrelevantes para reduzir a taxa de juros.

Para as amostras total, de paises desenvolvidos e de paises com IT, as regras de
orcamento e gastos sdo significantes e novamente a forca das regras de orcamento é
consideravelmente maior do que as regras de gastos. Para os paises em desenvolvimento, além
das regras de gastos e orcamento, a regra de divida também é significativa em reduzir a taxa
de juros da politica monetéria. Além disso, para esta subamostra, a regra com maior coeficiente
é a de gasto e, ao contrario dos demais achados, a regra de orcamento € a que possui menor
coeficiente. Por fim, para os paises sem metas para inflacdo, adotar regras de divida e gasto séo
relevantes, mas o impacto das regras de divida € duas vezes maior do que as regras de gastos.
No geral, os resultados sugerem que quando consideramos a jurisdi¢do da aplicacao da regra,
novamente a regra de orgamento possui maior forga em reduzir a taxa de juros com excegéo
dos paises em desenvolvimento cujo o limite nos gastos tende a ser mais impactante. Além
disso, a regra de gastos € a Unica que € significativa em todas as subamostras.

Os resultados das covariadas estdo em linha com a literatura e os resultados anteriores.

13 Nessa secdo, apresentamos apenas os resultados obtidos por S-GMM. De todo modo, os resultados obtidos por
OLS-FE foram semelhantes e podem ser fornecidos mediante solicitagdo aos autores.

14 As estimacOes sdo para o indicador Credibility 1. As estimagdes utilizando o indicador Credibility 2 estdo
disponiveis no apéndice. Os resultados sdo 0os mesmos independente do indicador de credibilidade utilizado.



Tabela 2 Estimacges por FE-OLS para a quantidade de regras fiscais (indicadores FR1 e FR?2)

Amostra total Avancados Emergentes IT No IT
Variaveis FR1 FR2 FR1 FR2 FR1 FR2 FR1 FR2 FR1 FR2
OUTPUTGAP 0.030 0.012 0.116*** 0.079***  0.031 0.021 0.051 0.015 0.018 0.017
(0.025)  (0.024) (0.025)  (0.022) (0.041)  (0.039) (0.039)  (0.036) (0.029)  (0.030)
INFLATION 0.380*** 0.362***  0.360*** 0.305***  0.335*** (.315***  (0.412*** (0.385***  0.392*** (.397***
(0.082)  (0.080) (0.059)  (0.054) (0.085)  (0.084) (0.089)  (0.086) (0.079)  (0.078)
AEXCHANGE RAT 4.301**  4.559** -0.227 0.047 8.814**  8.934** 1.248 1.600 21.772%** 22.004***

(2148)  (2000)  (0.355) (0.346)  (4277) (4.138)  (L189) (L.217) (4075  (4.056)
CREDIBILITY — -0.725%%* -0.723%%* 0243  -0.413*  -1.366%* -1042%%* -0.830%** -0.809*** -0414  -0.334

(0235) (0.226)  (0.224) (0.211)  (0.409)  (0.400)  (0.270)  (0.263)  (0.483)  (0.495)
FISCAL RULES ~ -1.482%%% -1219%%*  _0.846%%* -0.821%%* 2126 -1720%%*  -1280%%* -1 117%%* 1600+ -1.339%+*

(0.186) (0.126)  (0.089) (0.070)  (0.364) (0.256)  (0.192) (0.132)  (0.403)  (0.304)

VIX 0006  -0.027%  0.044** 0,010 0030 -0.032 0015  -0.019 0032 -0.034
(0.015) (0015  (0.013) (0.013)  (0.023) (0.024)  (0.018) (0.018)  (0.023)  (0.023)
Adj. R-squared  0.69 0.70 0.48 0.54 0.67 0.67 0.71 0.72 0.75 0.75
F-statistic 4259 4457 1862  23.35 3228 3301 4597 4921 4597  45.60
Prob. F-statistic ~ 0.000  0.000 0.000  0.000 0.000  0.000 0.000  0.000 0.000  0.000

Nota: o nimero de asteriscos indica 0s niveis marginas de significancia: *** representam 1%, ** representam 5%, e * representa 10%. O erro padrdo robusto é apresentado em
parénteses. A constante foi omitida por parciménia. A matriz de covariancia de White foi utilizada para controlar a heterocedasticidade.



Tabela 3 Estimac0es por S-GMM para a quantidade de regras fiscais (indicadores FR1 e FR2)

Amostra total Avancados Emergentes IT No IT
Variaveis FR1 FR2 FR1 FR2 FR1 FR2 FR1 FR2 FR1 FR2
MPR(-1) 0.529*** (0.552***  (0.749*** (.755***  (0.429*** (0.478***  0.716*** 0.681***  0.419*** (0.309***
(0.005) (0.007) (0.053)  (0.060) (0.007) (0.018) (0.025)  (0.027) (0.047) (0.057)
OUTPUTGAP 0.340*** 0.375***  0.170*** 0.140***  0.404*** 0.360***  0.178** 0.137***  0.474*** 0.418**
(0.012) (0.021) (0.044)  (0.036) (0.030) (0.039) (0.073)  (0.046) (0.157) (0.184)
INFLATION 0.094*** (0.073***  0.226*** 0.216***  0.131*** (0.049** 0.072*** 0.091***  0.183*** (0.249***
(0.004) (0.007) (0.046)  (0.056) (0.008) (0.019) (0.015) (0.015) (0.043) (0.045)
AEXCHANGE RATE 10.905*** 11.826*** 0.654 0.284 18.614*** 16.24*** 3.764* 3.114*** 34.558*** 36.813***
(0.210) (0.385) (1.085) (1.362) (0.545)  (0.975) (1.936) (1.136) (5.850) (7.482)
CREDIBILITY -0.314** -0.281** -1.065* -1.311* -0.454*  -0.616* -0.453* -0.266* -0.513 3.887
(0.121) (0.120) (0.568) (0.714) (0.236)  (0.307) (0.243)  (0.155) (4.452) (4.371)
FISCAL RULES -1.918*** -1.110***  -0.733** -0.249* -2.021*%** -1.804***  -1.167*** -0.572*** -2.088** -3.051***
(0.034) (0.029) (0.339) (0.146) (0.035) (0.130) (0.335) (0.113) (1.020) (1.034)
VIX -0.006** -0.007** -0.084*** -0.078*** -0.005* -0.013* -0.078*** -0.077*** -0.098*** -0.175***
(0.003) (0.003) (0.019) (0.024) (0.003)  (0.006) (0.019) (0.016) (0.034) (0.040)
J-statistic 62.908 60.359 6.212 6.375 36.583 31.84 13.294 13.057 7.525 8.083
Prob. J-statistic 0.143 0.173 0.515 0.497 0.19 0.327 0.15 0.16 0.275 0.325
Instr./cross-sections  0.84 0.83 0.500 0.500 0.902 0.878 0.390 0.390 0.500 0.538
Ar(1) -0.415 -0.426 -0.419 -0.437 -0.416 -0.411 -0.467 -0.470 -0.471 -0.466
Prob. Ar(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ar(2) -0.032 -0.027 -0.039 -0.032 -0.037 -0.034 -0.470 -0.062 -0.039 -0.013
Prob. Ar(2) 0.238 0.317 0.379 0.463 0.355 0.383 0.000 0.124 0.507 0.839

Nota: o nimero de asteriscos indica os niveis marginas de significancia: *** representam 1%, ** representam 5%, e * representa 10%. O erro-padrao robusto é apresentado em
parénteses. A constante foi omitida por conveniéncia. Foi usado o estimador em dois estagios de Arellano e Bover (1995) sem efeito de tempo.



Tabela 3 Estimacdes por S-GMM para o tipo de regra fiscal (FR BUDGET, FR DEBT,
FR EXP e FR REV).

Varidveis Amostra total Avancgados Desenvolvimento IT No IT
MPR(-1) 0.459*** 0.943*** 0.344*** 0.386*** 0.408***
(0.014) (0.078) (0.043) (0.016) (0.030)
OUTPUTGAP 0.278*** 0.07** 0.246*** 0.203*** 0.118
(0.041) (0.028) (0.032) (0.023) (0.073)
INFLATION 0.105*** 0.111** 0.127*** 0.202*** 0.185%**
(0.007) (0.051) (0.031) (0.012) (0.032)
AEXCHANGE RATE 8.186*** 1.188 13.461%** 6.359%** 33.162***
(0.659) (1.078) (1.532) (0.521) (2.510)
CREDIBILITY -0.320** -1.076** -0.821%** -0.253* 2.123
(0.145) (0.447) (0.206) (0.139) (1.788)
FR BUDGET -2.391%** -1.860** -5.511%** -2.945%** 19.348
(0.698) (0.823) (1.685) (0.661) (11.977)
FR DEBT 0.066 2.545 1.031 -1.863*** -22.388*
(0.900) (1.599) (1.859) (0.675) (12.031)
FR EXP -2.151%** -0.927*** -4.090*** -1.915%** -4.428%**
(0.306) (0.206) (0.601) (0.364) (0.738)
FR REV -1.147 2.493 0.807 0.852 7.566
(1.109) (2.253) (2.163) (0.941) (4.740)
VIX -0.017** -0.139%** -0.040*** -0.047*** -0.139%**
(0.008) (0.025) (0.012) (0.007) (0.033)
J-statistic 48.037 8.923 33.459 37.211 11.149
Prob. J-statistic 0.152 0.629 0.219 0.141 0.516
Instr./cross-sections 0.690 0.750 0.927 0.750 0.846
Ar(1) -0.409 -0.405 -0.387 -0.414 -0.414
Prob. Ar(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ar(2) -0.044 -0.072 -0.056 0.015 -0.085
Prob. Ar(2) 0.119 0.116 0.168 0.621 0.151

Nota: o nimero de asteriscos indica os niveis marginas de significancia: *** representam 1%, ** representam
5%, e * representa 10%. O erro-padrdo robusto é apresentado em parénteses. A constante foi omitida por
conveniéncia. Foi usado o estimador em dois estagios de Arellano e Bover (1995) sem efeito de tempo.

Tabela 4 Estimacdes por S-GMM para o tipo de regras fiscal considerando o escopo (FR
BUDGET AND SCOPE, FR DEBT AND SCOPE, FR EXP AND SCOPE e FR REV

AND SCOPE)
Varidveis Amostra total Avancgados Desenvolvimento IT No IT
MPR(-1) 0.536%** 0.872%** 0.414%** 0.483%** 0.396***
(0.017) (0.072) (0.022) (0.024) (0.056)
OUTPUTGAP 0.274%** 0.095%** 0.305%** 0.209%** 0.425%*
(0.041) (0.030) (0.030) (0.027) (0.178)
INFLATION 0.08*** 0.138%** 0.044%** 0.196%** 0.189%**
(0.006) (0.044) (0.010) (0.019) (0.039)
AEXCHANGE RATE 8.544*** 0.91 13.516*** 5.333%** 32.040***
(0.756) (0.952) (0.629) (0.613) (5.790)
CREDIBILITY -0.245* -1.587%** -0.483** -0.444%** 0.573
(0.135) (0.473) (0.211) (0.149) (2.584)
FR BUDGET AND SCOPE -1.111%* -0.827* -0.774* -2.926%** '0.810
(0.512) (0.415) (0.408) (0.846) (3.500)
FR DEBT AND SCOPE 0.405 0.976 -1.459%** 2.497 -6.699*
(0.550) (0.593) (0.456) (1.734) (3.687)
FR EXP AND SCOPE -0.783%** -0.382%** -2.334%*x* -0.464** -3.245%*
(0.120) (0.074) (0.382) (0.191) (1.577)
FR VER AND SCOPE -1.449 2.908 0.907 1.717 6.672
(0.904) (1.913) (0.985) (1.350) (5.087)
VIX -0.021** -0.122%** -0.027%** -0.042%** -0.162%**
(0.008) (0.021) (0.007) (0.010) (0.042)
J-statistic 48.123 9.961 31.781 35.109 8.702
Prob. J-statistic 0.126 0.619 0.2 0.136 0.368
Instr./cross-sections 0.676 0.786 0.878 0.712 0.692
Ar(1) -0.435 -0.432 -0.412 -0.440 -0.380
Prob. Ar(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ar(2) -0.040 -0.054 -0.064 0.024 -0.085
Prob. Ar(2) 0.160 0.241 0.124 0.437 0.129

Nota: o nimero de asteriscos indica os niveis marginas de significancia: *** representam 1%, ** representam
5%, e * representa 10%. O erro-padrdo robusto é apresentado em parénteses. A constante foi omitida por
conveniéncia. Foi usado o estimador em dois estagios de Arellano e Bover (1995) sem efeito de tempo.



4. Conclusodes

De modo a prevenir comportamentos fiscais imprudentes e auxiliar na
manutencdo da estabilidade macroecondmica, a adogdo de regras fiscais por diversos
paises tem se caracterizado como uma tendéncia. Com isso, diversos estudos encontraram
evidéncias acerca dos impactos da adogdo de regras fiscais sobre importantes variaveis
econémicas (tais como, inflacéo e produto, bem como suas volatilidades). Contudo, uma
vez que a mé conducdo da politica fiscal pode acabar prejudicando a conducao da politica
monetaria, levando os bancos centrais a terem que adotar taxas de juros mais elevadas, é
fundamental entender se a adocao de regras fiscais consegue dar flexibilidade aos bancos
centrais operarem com taxas de juros mais baixas. Até 0 momento, nenhum estudo havia
abordado essa questdo e fornecido evidéncias para os efeitos da adogéo de regras fiscais
sobre a taxa de juros de politica monetaria.

De modo a preencher esta lacuna existente na literatura, este estudo forneceu
evidéncias empiricas para os efeitos das regras fiscais sobre a taxa de juros de politica
monetéria. Utilizando dados em painel par um conjunto de 81 paises entre 1992 até 2019,
os resultados mostram que, de um modo geral, as restri¢cbes impostas a politica fiscal por
meio da adocdo de regras fiscais impactam favoravelmente a taxa de juros de politica
monetaria. Ou seja, a adocdo de regras fiscais permite flexibilidade aos bancos centrais
para adotarem taxas de juros mais baixas.

O estudo analisou também quais regras fiscais sdo relevantes para afetar a taxa de
juros de politica monetéria. Os resultados revelaram que as regras de gasto e de orcamento
sdo0 as que mais possuem capacidade de impactar a taxa de juros de politica monetaria.
Quando analisamos os resultados por amostras, observamos que para as amostras total,
de paises desenvolvidos e de paises com IT, as regras de orcamento e gastos sdo
relevantes e a forca das regras de orcamento € consideravelmente maior do que as regras
de gastos. Para os paises em desenvolvimento, além das regras de gastos e orcamento, a
regra de divida também € relevante para reduzir a taxa de juros da politica monetéria,
sendo que a regra com maior coeficiente € a de gasto e, ao contrario dos demais achados,
a regra de orcamento é a que possui menor coeficiente. Por fim, para os paises sem metas
para inflacdo, adotar regras de divida e gasto sao relevantes, mas o impacto das regras de
divida é duas vezes maior do que as regras de gastos. Portanto, os resultados sugerem que
qguando consideramos a jurisdicao da aplicacdo da regra, novamente a regra de orcamento
possui maior forca em reduzir a taxa de juros com excecdo dos paises em
desenvolvimento cujo o limite nos gastos tende a ser mais impactante. Além disso, a regra
de gastos é a Unica que é significativa em todas as subamostras.
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Apéndice

Tabela Al Lista de paises

Total sample Developed countries Developing countries IT countries Non-IT countries
Argentina Netherlands Australia Argentina Argentina Azerbaijan
Armenia New Zealand Austria Armenia Armenia Bahamas, The
Australia Niger Belgium Azerbaijan Australia Benin
Austria Nigeria Canada Bahamas, The Austria Burkina Faso
Azerbaijan Norway Croatia Benin Belgium Cabo Verde
Bahamas, The Pakistan Cyprus Brazil Brazil Cameroon
Belgium Paraguay Czech Republic Bulgaria Bulgaria Central African Republic
Benin Peru Denmark Burkina Faso Canada Cote d'lvoire
Brazil Poland Estonia Cabo Verde Chile Denmark
Bulgaria Portugal Finland Cameroon Colombia Ecuador
Burkina Faso Romania France Central African Republic  [Costa Rica Equatorial Guinea
Cabo Verde Russia Germany Chile Croatia Gabon
Cameroon Rwanda Greece Colombia Cyprus Guinea Bissau
Canada Senegal Hong Kong SAR Costa Rica Czech Republic Hong Kong SAR
Central African Republic  Singapore Iceland Cote d'lvoire Estonia Malaysia
Chile Slovak Republic Ireland Ecuador Finland Mali
Colombia Slovenia Israel Equatorial Guinea France Mauritius
Costa Rica Spain Italy Gabon Georgia Niger
Céte d'lvoire Sri Lanka Japan Georgia Germany Nigeria
Croatia St. Kitts and Nevis Latvia Guinea Bissau Greece Pakistan
Cyprus St. Lucia Lithuania Hungary Hungary Rwanda
Czech Republic Sweden Malta India Iceland Senegal
Denmark Thailand Netherlands Indonesia India Singapore
Ecuador Togo New Zealand Jamaica Indonesia Sri Lanka
Equatorial Guinea Uganda Norway Kazakhstan Ireland St. Kitts and Nevis
Estonia United Kingdom Poland Kenya Israel St. Lucia
Finland Uruguay Portugal Malaysia Italy Togo
France Viet Nam Singapore Mali Jamaica Viet Nam
Gabon Slovak Republic Mauritius Japan
Georgia Slovenia Mexico Kazakhstan
Germany Spain Mongolia Kenya
Greece Sweden Niger Latvia
Guinea Bissau United Kingdom Nigeria Lithuania
Hong Kong SAR Pakistan Malta
Hungary Paraguay Mexico
Iceland Peru Mongolia
India Romania Netherlands
Indonesia Russia New Zealand
Ireland Rwanda Norway
Israel Senegal Paraguay
Italy Sri Lanka Peru
Jamaica St. Kitts and Nevis Poland
Japan St. Lucia Portugal
Kazakhstan Thailand Romania
Kenya Togo Russia
Latvia Uganda Slovak Republic
Lithuania Uruguay Slovenia
Malaysia Viet Nam Spain
Mali Sweden
Malta Thailand
Mauritius Uganda
Mexico United Kingdom
Mongolia Uruguay




Tabela A2 Estatisticas descritivas

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Observations
MPR 5.36 3.50 64.40 -0.50 6.64 1573
OUTPUTGAP -0.22 -0.11 21.32 -40.70 3.35 1573
INFLATION 0.78 -0.19 149.26 -14.17 7.67 1573
AEXCH 0.02 0.00 2.44 -1.00 0.17 1573
CREDIBILITY 1 0.22 0.00 1.00 0.00 0.32 1573
CREDIBILITY 2 0.31 0.00 1.00 0.00 0.43 1573
VIX 19.28 16.67 32.70 11.09 6.04 1573
FR1 1.04 1.00 7.00 0.00 1.07 1573
FR2 2.24 2.00 7.00 0.00 1.63 1573
FR BUDGET 0.77 1.00 1.00 0.00 0.42 1573
FR DEBT 0.61 1.00 1.00 0.00 0.49 1573
FR EXP 0.32 0.00 1.00 0.00 0.47 1573
FR REV 0.15 0.00 1.00 0.00 0.36 1573
FR BUDGET AND SCOPE 1.41 1.00 3.00 0.00 1.03 1573
FR DEBT AND SCOPE 1.16 1.00 3.00 0.00 1.04 1573
FR EXP AND SCOPE 0.51 0.00 3.00 0.00 0.88 1573
FR REV AND SCOPE 0.25 0.00 2.00 0.00 0.61 1573

Tabela A3 Testes de raiz unitaria

Variables Model  Levin, Lin& Chu | Model Im, Pesaranand Shin| Model ~ ADF - Fisher | Model PP - Fisher
MPR | -9.34%** [ -5.35%** I 302.46%** I 367.06%**
OUTPUT GAP | -37.01%** I -37.34%x* I 1373.30%** I 1682.72%**
INFLATION | -2013.74%** [ -406.72%** I 834.27%** I 853.39***
AEXCHANGE RATE | -518.84%+* I 110,117 I 1135.25%* I 1218.49%**
CREDIBILITY 1 | -25.87%%* [ -24 81%** I 834,19%** I 888.15%**
CREDIBILITY 2 | -22.63**% I -23.74%%* I T77.07%* I 842 44%**
VIX I -9,19%** I -15.72%** I 536.81%** I 351.09%**

Nota: “I” denota que a especificagdo utiliza intercepto. Niveis de significAncia marginal: (***) denota
0,01, (**) denota 0,05 e (*) denota 0,1.



