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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a coordenacéo entre a politica monetéria e a politica
fiscal no Brasil, mais precisamente no ambito das dominancias monetéaria e fiscal, por
meio de uma analise empirica. As duas politicas se relacionam diretamente, e um possivel
desajuste entre elas seria capaz de gerar danos & economia do pais. E feita uma analise da
literatura tedrica, que explicita as principais teorias sobre a questdo das dominancias. A
dominéncia monetaria implica em um superavit que mantenha constante a relagdo
divida/PIB. Na dominéncia fiscal, a autoridade fiscal define sua atuacdo
independentemente do seu orgcamento, anunciando possiveis déficits e superavits. Nao
existe atualmente um consenso sobre qual das duas autoridades é ativa e qual é passiva
para o caso brasileiro. A fim de verificar qual das duas politicas € dominante foram
utilizadas duas metodologias, uma baseada na andlise e estimacdo de modelos auto
regressivos de defasagens distribuidas (ARDL) e outra envolvendo a estimacéo de um
vetor auto-regressivo estrutural (SVAR), utilizando dados mensais para o periodo de 2003
a 2013 com énfase especial na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) e taxa Selic. As analises de causalidade e das
funcGes de resposta a impulsos sobre o VAR estrutural, indicaram que existe
comprometimento da autoridade fiscal com o nivel de endividamento publico, permitindo
concluir que o Brasil encontra-se em um regime de dominancia monetaria.

Palavras-chave: Coordenacdo de politicas econémicas, Politica monetéria, Politica

fiscal, Politica monetaria ativa.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the coordination between monetary and fiscal
policy in Brazil, more precisely in the context of monetary and fiscal dominances through
a theoretical and empirical analysis. The two policies are directly related, and a possible
conflict between the two would be able to generate damage to the economic health of the
country. An analysis of the theoretical literature that explains the main theories on the
issue of dominances is made. The monetary dominance implies a surplus to keep constant
the debt / GDP ratio. In fiscal dominance, the tax authority sets its performance regardless
of its budget, announcing possible deficits and surpluses. There is currently no consensus
on which of the two authorities is active and which is passive for the Brazilian case. In
order to verify which of the two policies is dominant two methods were used, one based
on the analysis by estimating models auto regressive of distributed lags (ARDL) and
another involving the estimation of a structural auto regressive vector (SVAR) using
monthly data for the period 2003-2013 priority for the Public Sector Net Debt (DLSP),
public sector borrowing requirement (PSBR) and Selic rate. The causal analysis and
response functions to impulses on the structural VAR, indicated that there is impairment
of the tax authority to the level of public debt, leading to the conclusion that Brazil is in
a monetary dominance regime.

Keywords: Coordination of Economic Policies, Monetary Policy, Fiscal Policy,

Proactive Monetary Policy.
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l. INTRODUCAO

A politica monetéaria é notadamente envolta em debates e pesquisas, dada a sua
importancia para a economia interna de qualquer pais e consequentemente a sociedade.
Essa discussdo inevitavelmente acaba recaindo sobre o regime de metas de inflagdo como
estabilizador econdmico. Esse arcabouco foi adotado por um grande nimero de paises a
partir dos anos noventa, e por consequéncia disto, péde ser observada queda consideravel
das taxas de inflagdo da maioria das nagdes que seguem essas regras.

Logo, o comprometimento com algum tipo de meta monetaria possui o resultado
de niveis inflacionarios mais controlados, resultantes da acomodacdo das expectativas
guanto aos niveis de precos. A fim de sustentar essas expectativas esta um
acompanhamento mais efetivo no que diz respeito a comunicacdo das autoridades
monetérias sugerindo maior previsibilidade dos bancos centrais como sugerido pelo
trabalho de Kydland e Prescott (1977) e Barro (1976; 1979).

A politica fiscal é outro ponto importante, pois ela pode fortalecer ou enfraquecer
as decisdes tomadas pela autoridade monetaria. A politica fiscal € uma variavel menos
observada em detrimento a politica monetaria, entretanto, atualmente a coordenacéo entre

as duas politicas tem se destacado de forma importante em estudos tedricos e empiricos.

Dessa discussao, surgem dois conceitos muito importantes: dominancia fiscal e
dominéncia monetaria, propostos inicialmente por Sargent e Wallace (1981). Na
existéncia de domindncia monetéria, a politica fiscal ajusta-se a fim de equilibrar o
orcamento do governo, a autoridade monetaria determina a quantidade de receita que
deverad ser gasta pela autoridade fiscal. Assim sendo, a autoridade fiscal busca um
superavit que mantenha constante a relacdo divida liquida do setor publico e produto
interno bruto (PI1B).

Na dominancia fiscal, a autoridade fiscal define sua atuacdo independentemente
do seu orcamento, anunciando possiveis déficits e superavits. A fim de equilibrar as
contas, existird a necessidade de emissdo de titulos publicos. Logo, a autoridade
monetaria passiva perde o controle da inflagdo, pois é condicionada a necessidade de
ajustar o balango orcamentario e garantir a solvéncia do governo. A autoridade fiscal ndo
busca o superavit, portanto, ndo existe compromisso com o controle da divida liquida do

setor publico.



Na existéncia de dominancia fiscal, a perda social de longo prazo, em termos de
inflacdo e produto, pode ser considerdvel, sabendo que existem mecanismos de

transmissao da politica fiscal as demais variaveis econdmicas.

Por outro lado, caso exista dominancia monetaria, representada por uma
autoridade demasiadamente rigida, hd uma grande taxa de sacrificio da populagdo em
termos de desemprego como visto no trabalho de Gomes e Aidar (2005). Além disso,
considerando uma politica monetéria rigida, um aumento das taxas de juros a um nivel
elevado pode impactar a magnitude da divida publica, caso a carga de divida pds-fixada

seja consideravel, comprometendo assim a estabilidade da mesma.

Para o caso brasileiro, torna-se fundamental o entendimento da dindmica
monetaria e fiscal em conjunto, visto que a solvéncia das finangas governamentais ¢ um
assunto importante para o entendimento da histéria econémica do pais, bem como um

determinante das condigdes em que o pais se encontra na atualidade.

A disciplina fiscal, ou a falta dela, bem como a dinamica da divida publica,
tornam-se importantes ao regime de metas de inflacdo e para a conducdo da politica
monetaria. Uma politica monetéria rigida, associada a alta dos juros reais, acarreta um
aumento do servico da divida, devido, justamente, a falta de disciplina fiscal. A hipotese
a ser testada e referente a causalidade da politica monetéria em direcéo a politica fiscal

ou 0 contrario.

A analise da coordenacdo entre a politica monetéria e a politica fiscal é relevante
ao entendimento de possiveis problemas que possam estar ocorrendo atualmente no
Brasil. As duas politicas se relacionam diretamente, e um possivel desajuste entre as duas
seria capaz de gerar danos significativos & atividade econdmica do pais. E necessario
entdo, um esforco para verificar o comportamento de ambas as politicas para 0 caso
brasileiro. Alguns trabalhos ja se propuseram a tratar sobre esse tema, entretanto, recentes
discussbes trazem a tona novamente o assunto, sobre um possivel afrouxamento e
descompromisso com as contas publicas e consequentemente a possibilidade de uma

possivel dominancia fiscal.

O objetivo deste estudo é apresentar evidéncias empiricas sobre os niveis de
coordenacao e correlagao entre as autoridades Monetaria e Fiscal no Brasil a partir do uso

de um modelo econométrico de Defasagens Distribuidas (ARDL) e de Vetores Auto-
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regressivos Estruturais (SVAR) para o periodo de 2003 a 2013. A hipotese deste trabalho
é que, no periodo analisado, a conducdo da politica monetaria tem tido predominéancia no

Brasil, com periodos caracterizados por indicios de dominancia fiscal.

Do ponto de vista analitico, a contribui¢do deste trabalho mostra que a autoridade
fiscal brasileira parece procurar adequar o Resultado Primario de modo a compensar
alteracdes na divida publica, seja para estabilizar a relacdo divida liquida/PIB, seja para

reduzi-la. Tal comportamento é condizente com a hipdtese de dominéncia monetéria.

Para alcancar o objetivo proposto, o trabalho encontra-se dividido em quatro
capitulos e as consideragdes finais, além desta introducdo. O capitulo dois apresenta o
estado da arte no debate tedrico e empirico acerca da dominancia monetaria e fiscal bem
como uma lista de trabalhos e analises empiricas para o caso brasileiro. No capitulo trés
é feita uma andlise de conjuntura para o Brasil especialmente para o periodo de 2003 a
2013. No capitulo quatro sdo apresentados a metodologia e os dados da pesquisa, de
maneira a expor como foi utilizada a metodologia do modelo de Defasagens Distribuidas
(ARDL) e de Causalidade e modelos de Vetores Auto-regressivos Estruturais (SVAR),
bem como as séries temporais e suas fontes. Na sequéncia, o0 capitulo cinco traz os

resultados empiricos, e por fim, as consideracgdes finais.



1. REVISAO DA LITERATURA

Os instrumentos e objetivos de politica monetaria e fiscal sdo distintos, mas
mesmo distintos devem ser analisados e entendidos de maneira coordenada. Logo, as
autoridades fiscal e monetéria podem se comportar de maneira antagénica, algando assim,
resultados conflitantes. O exemplo mais basico disso seria um aumento da taxa basica de
juros, que em primeira instancia seria utilizada para estabilizacdo de precos, mas também
causaria um aumento da divida publica caso a carga da divida pos-fixada seja

consideravel.

A discussdo sobre a coordenacdo entre politicas monetéria e fiscal tem como
origem a distingdo entre 0s regimes ricardianos e n&o-ricardianos. A equivaléncia
Ricardiana prega a ideia de neutralidade do déficit publico. Um aumento da divida publica
sera irrelevante, pois a reducdo da carga tributaria hoje significa aumento de impostos em
um periodo posterior. No futuro, a poupanca dos agentes servira de fonte de aumento da
carga tributaria. Segundo os trabalhos de Barro (1976; 1979), os agentes tomam suas
decisbes olhando para o futuro (forward-looking), as familias tentam suavizar sua
trajetdria de consumo, e sua poupanca acompanha 0s movimentos transitérios da renda.

Sendo assim, Barro prega a ideia de neutralidade do déficit pablico.

Logo, em um regime ricardiano, que embasa a tradicdo monetarista, uma
prescricdo de politica monetéria independente é condi¢do necessaria e suficiente para a
garantia de baixa inflagdo. Um banco central independente devera compelir a autoridade
fiscal a adotar uma politica fiscal correta e responsavel, com pouco intervencionismo e a
menor discricionariedade possivel. Seguindo essa vertente, destacam-se os trabalhos de
Kydland e Prescott (1977), Lucas (1973), Sargent e Wallace (1981) e Sargent (1982).

O marco inicial a respeito da dominancia fiscal é o artigo publicado por Sargent e
Wallace (1981). Tal trabalho defende que, caso a politica fiscal ndo fosse guiada de
maneira discricionaria, no longo prazo a politica monetéria perderia sua eficacia no que
diz respeito ao controle da inflacdo. Tal fato aconteceria pela necessidade de
financiamento dos déficits publicos por meio de um imposto inflacionario. A dominancia
fiscal é verificada caso a autoridade fiscal defina sua atuacdo independentemente do seu
orcamento, anunciando possiveis déficits e superavits. Logo, o montante de receitas

necessario para equilibrar os gastos deve ser levantado por meio de emissdo de papel



moeda e titulos. Em tal caso, a relacdo de divida liquida do setor pablico (DLSP) sobre

PIB ndo é controlada por meio de superavits.

J& na dominancia monetéria, a politica monetaria domina a fiscal. Neste caso a
autoridade monetéria determina a quantidade de receita que seré ofertada pela autoridade
fiscal por meio da senhoriagem. Entéo, a autoridade fiscal tem os gastos restringidos pela
funcdo de demanda por titulos. Sendo assim, € necessario um superavit que mantenha
constante a relagdo divida liquida do setor publico sobre o PIB. E necessario que o
orcamento e seus possiveis déficits possam ser financiados por uma combinacdo de
senhoriagem escolhida pela autoridade monetaria e por titulos ofertados ao publico
(SARGENT e WALLACE, 1981). Em relacéo a esse caso, a autoridade monetaria tem o
controle permanente da inflacdo, dado pela oferta da base monetaria.

O contraponto a vertente monetarista é a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)
que procura estabelecer politicas monetérias e fiscais 6timas. Para os autores dessa
vertente, uma boa prescricao de politica monetéria ndo é uma condigdo suficiente para a
garantia de baixa inflacdo, a menos que medidas adicionais sejam levadas em conta para
restringir a liberdade da autoridade fiscal. Nesse contexto, torna-se imprescindivel a
coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal (MOREIRA e CARVALHO JUNIOR,
2013). Estudos como os de Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 1997,
2001 e 2003) e Cochrane (1998, 2001, 2005), tém mostrado interesse na discussao sobre
coordenacao e interacao entre as politicas monetaria e fiscal. Em relacdo a coordenacéo
entre politicas monetéarias e fiscais, Leeper (1991) define varias situacdes em que a
politica monetaria pode ser considerada ativa ou passiva, dependendo da capacidade de

respostas a choques da divida pablica.

Em uma politica monetaria ativa, a autoridade monetaria ndo leva em
consideracdo os choques fiscais, ja que se tem um regime fiscal ricardiano. Em outras
palavras, tem-se uma politica monetéria eficaz em seus objetivos de controlar o nivel de
precos, uma vez que a autoridade fiscal trabalha com condicGes de financiar seus gastos
via receitas tributarias. Essa situacdo seria a ideal para se implementar um regime
monetério do tipo metas de inflagdo. O caso oposto seria de uma politica fiscal ativa (ndo-
ricardiana), e uma politica monetaria passiva, onde essa perderia o controle sobre a
inflacdo (LEEPER, 1991).



Leeper (1991) ainda argumenta que a distin¢do de uma politica ativa ou passiva €
o fato da politica ativa ndo se preocupar somente com o comportamento de variaveis
passadas ou correntes, mas também com o comportamento futuro destas. Sendo assim,
uma politica fiscal ativa ndo deveria ser determinada pelo comportamento corrente da
variavel, mas sim pelo comportamento passado e futuro desta. Ainda para o0 mesmo autor,
caso exista uma autoridade passiva, seja ela fiscal ou monetéria, tal autoridade atuara de
forma a obedecer as a¢6es da outra autoridade ativa. Caso a autoridade fiscal seja passiva,

a regra de decisdo da autoridade fiscal dependera da volatilidade da divida publica.

A instabilidade econdmica provocada pela incerteza eleitoral de 2002 ¢
considerada por Blanchard (2005) um exemplo de como a trajetoria de variaveis fiscais
podem afetar a conducdo da politica monetaria, caracterizando um regime de dominancia
fiscal. O autor propde um modelo estrutural em que uma politica monetéria restritiva
poderia promover aumentos substanciais da divida publica em um regime de metas
inflacionarias. A fim de pautar seu argumento ele busca evidéncias empiricas para 0 caso
brasileiro nos anos de 2002 e 2003, em que a politica monetaria restritiva provoca
dindmicas explosivas da divida pablica sob um regime de metas de inflacdo. Conclui
entdo que um aumento da taxa nominal de juros, em resposta ao aumento da inflagcdo
acima da meta estipulada, aumentou nédo s6 o estoque da divida pablica para além do seu
limite sustentavel por meio do impacto sobre o servigo dessa divida, mas também a
probabilidade de default e os prémios de riscos, levando a uma fuga de capitais externos

e a uma depreciacdo do real, ao invés de uma apreciacao.

Nesse contexto macroeconémico, passa a ganhar forca a hipOtese de que a
economia brasileira poderia estar sofrendo algum tipo de dominancia fiscal naquele
periodo (BLANCHARD, 2005), (FAVERO e GIAVAZZI, 2005). Em tais teorias, 0 risco
de default da divida poderia ser explicativo de uma elevagdo da taxa basica de juros afetar
a inflacdo do centro da meta. Nesse sentido, alguns trabalhos realizados acabaram por

corroborar a hipo6tese da dominancia fiscal no ambiente de incerteza brasileiro.

Fialho e Portugal (2005), utilizando dados mensais do periodo 1995-2003,
verificaram as hipoteses das dominéancias segundo a Teoria Fiscal do Nivel de Precos,
modelando uma relag&o entre as séries de divida/PI1B e superavit priméario/PIB por meio

de um Vetor Auto-regressivo e analisando as fungdes de resposta aos impulsos. Os



resultados mostraram um regime de dominancia monetéria devido a resposta da divida

publica a mudangas no superavit primario.

Gadelha e Divino (2008) buscam verificar a existéncia de um regime de
dominancia fiscal ou monetéria na economia brasileira no periodo pds-Plano Real, de
1995 a 2005, por meio do teste de causalidade de Granger. Foram utilizadas duas
metodologias distintas: uma baseada na analise multivariada por meio da estimacdo de
um Vetor de Correcdo de Erros, e outra envolvendo a estimagdo de modelos Auto
Regressivos com Defasagens Distribuidas para variaveis cointegradas. Nesse estudo, a
relacdo superavit primario/PIB também Granger-causa diretamente a relacdo divida/PIB,
revelando que a trajetdria da relacéo divida/PIB é afetada por variacdes na geracao de
superavits primarios. Esse resultado foi robusto nas analises de causalidade bivariada e

multivariada.

Aguiar (2007) faz uma anéalise por meio de funcdo resposta ao impulso sobre a
possibilidade da existéncia de dominancia fiscal no Brasil a partir de 1999, ano em que
se inicia a fixacdo de metas de superavit primario pelo governo. O resultado obtido indica
a ndo ocorréncia do fendmeno da dominancia fiscal no periodo analisado. Na segunda
parte do trabalho analisa-se o comportamento da autoridade fiscal do Brasil e se existe
alguma regra de reacdo fiscal. Para o periodo anterior & fixagcdo de metas de superavit
primario (1995-1998), ndo € possivel definir uma regra de reacao fiscal, pois o superavit
primario ndo responde a mudancas na divida publica. Para o periodo posterior (1999-
2006), entretanto, conclui-se que o governo segue uma regra de reacéo fiscal, denotando
preocupacdo em evitar a dominancia fiscal, embora a especificacdo da regra seja distinta

para os governos Fernando Henrique Cardoso e Lula.

O trabalho Moreira e Rocha (2011) faz um estudo sobre a politica fiscal e taxas
de juros de 18 paises, incluindo o Brasil, no periodo 1996-2008, utilizando dados mensais.
O resultado mostra que mesmo considerando a heterogeneidade diversa dos paises
emergentes incluidos na amostra, ndo € possivel rejeitar a hipotese de que uma politica

baseada na austeridade fiscal diminui a taxa de juros domeéstica.

Moreira et al. (2012) avaliam se a politica fiscal adotada pelo Brasil no periodo
de 1982 a 2010 foi crivel no sentido de cooperar para a manutencdo da estabilidade de
precos. Nesse sentido, se 0s custos para a manutengdo do programa de estabilidade de

precos forem superiores aos beneficios, ndo ha incentivos para o governo manté-lo.
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Dentro desse contexto, € desenvolvido um modelo em que a autoridade econdmica
minimiza uma funcgdo de perda que depende do déficit orgamentério e da senhoriagem,
com fins a manter a estabilidade de precos. Os resultados mostram que nos periodos de
implementacdo de politicas de estabilizacdo de precos em que houve ajuste fiscal
restritivo ou que a aprovacgdo do governo pela populacéo era elevada, a credibilidade da

politica fiscal foi classificada como forte.

Moreira e Carvalho Jr. (2013) analisam o periodo de 1999 a 2011 para o Brasil e
indicam uma politica fiscal expansionista. Os efeitos disso sdo um incremento entre o
hiato do produto e a taxa de inflagdo, e também um aumento da divida publica que por
consequéncia afetaria positivamente a taxa de juros. Os resultados mostraram evidéncias
empiricas de que o Brasil praticou politica fiscal ativa no periodo, o que € incompativel
com um sistema de metas inflacionarias, e sugere um regime de dominancia fiscal. Além
disso, ha uma fraca coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal, explicando

parcialmente as altas taxas de juros praticadas pelo Brasil.

Por fim, para ndo alongarmos muito a discussdo com a revisdo da literatura para
questdo das dominancias, podemos resumir importantes trabalhos relevantes para o caso

brasileiro na Tabela 1.

Tabela 1 — Trabalhos Relacionados a Coordenacéo entre Politicas Monetéria e
Fiscal no Brasil

Autor Método Periddo de Analise Resultado
Dominanci

Tanner e Ramos (2003) VAR 1995-2003 ominancia
Monetaria

Autovalores-
Verdini (2003) autovetores 2001-2003 Dominancia
generalizados na Monetaria

forma Schur

Rocha e Silva (2004) VAR 1996-2000 Dl\jronr:re‘fa”r?;a

Carneiro e Wu (2005) GMM 1995-2002 Dominancia Fiscal

Moreira et al. (2007) GMM 1995-2006 Dominancia Fiscal
Moreira (2011) GMM 1995-2008 Dominancia Fiscal

Fonte: Elaboracéo Propria



N&o existe um consenso sobre a questdo da dominancia monetaria ou fiscal para
0 Brasil no periodo recente. Aparentemente os modelos de analise utilizados

influenciaram fortemente os resultados encontrados.

Ap0s a revisao teorica e aplicada sera apresentada uma anélise conjuntural para o
Brasil durante os ultimos anos, isso é importante a fim de situar o contexto atual ao debate

tedrico aqui ja exposto.



I1l.  POLITICAS FISCAL E MONETARIA NO BRASIL: UM BREVE
RESUMO

O Brasil é um pais interessante ao se ponderar uma possivel hipotese de
dominancia fiscal. Notadamente, o pais possui um historico consideravel de mudancas de
politicas econdmicas nos ultimos anos, tais como; moratdria no fim dos anos 1980,
crescimento consideravel da relacdo Divida/PIB desde 1995, um plano de estabilizacéo a
fim de corrigir altas taxas inflacionarias, ancorado sob um regime de taxa de cambio fixo
até 1999, e finalmente a adogdo de um regime de metas inflacionarias com taxa de cambio
flutuante.

I11. 1 CONJUNTURA ECONOMICA 1995-2002

No periodo anterior a adogdo do Plano Real a economia brasileira passou por
diversos planos de estabilizacéo, baseados em ancoras cambiais, congelamento de precos
ou ambos, com elevado conteudo de intervencdo governamental, direta ou indireta, na
determinacéo dos precos. Desde o Plano Cruzado em fevereiro de 1986, sucederam-se
inimeros planos, sempre com algum sucesso inicial, mas que depois fracassaram
(SALLUM JR, 2003).

O Plano Real foi bem sucedido no controle da inflagdo, mas a gestdo
macroeconémica deixou dois problemas se agravarem: um desequilibrio externo
crescente e uma crise fiscal. O desequilibrio externo se dava principalmente por conta do
grande aumento das importacdes, em consequéncia da ancora cambial, estabelecida no
cerne do plano, e da queda das exportacdes que ndo acompanhavam essa expansdo
(SILVA, 2002).

Os quatro primeiros anos do governo FHC foram marcados por trés fatores no que
tange a questdo fiscal: um déficit primario do setor publico consolidado; déficit publico
(nominal) girando em torno de 7% do PIB, nas médias de 1995-1998; e uma divida

publica crescente, isso pode ser visto na Tabela 2.
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Tabela 2-Necessidades de Financiamento do Setor Publico 1995/2014 (% PIB)

Discriminagio 1995-1998  1999-2002  2003-2006  2007-2010  2011-2014*
Resultado Primario '0,18% 3,19% 3,50% 2,700/0 2,090/0
Governo Central 0,27% 1,93% 2,44% 2,01% 2,10%
Receita Total 17,15% 20,51% 22,07% 23.27% 23,99%
Tesouro/BC 12,43% 15,77% 17,11% 17,74% 17,90%
INSS 4,72% 4,74% 4,96% 5,54% 17,83%
() Transferéncias a Est, e Mun, 2,68% 3,51% 3,71% 4,05% 4,14%
Receita Liquida 14,47% 17,00% 18,36% 19,22% 19,85%
Despesas 14,01% 15,08% 16,02% 17,35% 17,86%
Pessoal 4,70% 4,66% 4,38% 4,50% 4,28%
Beneficios Previdencirios 4,99% 5,71% 6,64% 6,89% 6,99%
occC 4,32% 4,76% 4,99% 5,97% 6,53%
Estados e Municipios '0,38% 0,56% 0,88% 0,840/0 0,650/0
Empresas estatais '0,07% 0,71% 0,18% 0,030/0 0,010/0
Juros do Setor Publico 5,91% 7,29% 7,31% 5,57% 5,28%
NESP 6,09% 4,10% 3,81% 2,68% 3,18%
*Até outubro de 2014

Fonte: Banco Central do Brasil

O resultado primario entre 1995 e 1998 ndo foi suficientemente elevado para
suplantar o crescimento da taxa de juros, por isso, o déficit operacional aumentou. Esse
déficit operacional era financiado pela emissao de nova divida, portanto, a divida publica
também se elevou. A divida interna apresentou uma expansdo bastante consideravel,
passando de aproximadamente 20,8% do PIB em 1994 para 36,1% (OLIVEIRA e
TUROLLA, 2003). Entre 1995 e 1998, houve deterioracdo dos indicadores de
endividamento, tanto externos quanto publico. A falta de balizamento de uma politica
fiscal coordenada (um problema dos planos de estabilizacdo), fez com que o sucesso do
Plano Real se desse quase inteiramente pelo rigor da politica monetaria, e 0s juros
acabaram servindo para preservar o plano (GREMAUD et al., 2002).

Entre 1995 e 1998, houve desgaste da ancora cambial, como pode ser visto no
Gréfico 1. Funcional, em um primeiro momento, em relacdo ao combate inflacionério,
agora ela se tornara crescentemente onerosa. De um lado, a deterioracdo da conta corrente
gerava um aumento acelerado do passivo em moeda estrangeira, e de outro a necessidade
de compensar esse déficit externo, por meio de capital externo atraido pelas altas taxas de

juros praticadas internamente, geravam, assim, crescentes despesas financeiras. Esses
11



fatores eram condicionantes do aumento da divida pablica/P1B, além de ser um entrave

na melhoria dos niveis de emprego e investimento.

Gréfico 1- Taxa de Cambio Nominal (R$/US$)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O Brasil entdo assistiu a um caso de overshooting da taxa de cambio em 2001,
como pode ser visto no Gréafico 1, acompanhado de uma crescente preocupacao do que
poderia ocorrer com a divida publica, pois a divida interna e externa era indexada a taxa
de cambio, que sofria os impactos da desvalorizacdo. O crescimento da divida publica em
funcdo da propria desvalorizacdo cambial tornou o superavit primario insuficiente para
diminuir a relagdo divida publica/PIB, ou até mesmo, estabiliza-la. No entanto, depois de
algumas negociacoes, existiu uma mudanca de pardmetros: o indice medidor do esforco
para atingir as metas combinadas deixa de ser o déficit nominal® e passa a ser o superavit

primario? (SALLUM JR, 2003).

Dois avancos bastante significativos para o controle da situacdo fiscal foram: a
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), e a introducdo de uma meta legal de superavit
primério definida anualmente na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO). Tal adogédo de
meta legal para o superavit priméario refletiu-se principalmente em orcamentos mais

realistas, resultando em uma melhoria do processo or¢camentario (RAMOS, 2001).

! Nesse caso as despesas com juros e correcdo monetaria sdo consideradas no calculo do déficit pablico.
2 E 0 que o governo gasta menos o que ele arrecada, excetuando despesas financeiras.
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Gréfico 2- Produto Interno Bruto- Variacdo Real Anual (% a.a.)
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*Para os anos de 2014 e 2015 foram consideradas as expectativas do relatorio Focus de setembro de 2014.
Fonte: Banco Central do Brasil

Segundo Gomes e Aidar (2005), o ano de 2001 foi caracterizado por uma sucesséo
de choques desfavoraveis, com consequéncias negativas para a economia brasileira.
Mesmo com a severa conducao da politica monetaria, a inflagdo do ano atingiu o patamar

de 7,57%, significando o descumprimento da meta para 0 ano em quest&o.

Com a elevagdo da divida publica a patamares ainda mais altos do que 0s Vvistos
em 1999, ao final de 2002, o Brasil novamente sofria ameaca de uma moratéria com a
qual ja tinha convivido anteriormente. Problemas estruturais de equacionamento das
financas brasileiras continuaram e ainda foram influenciados pelos desaquecimentos das
economias norte-americana e mundial. Também houve problemas relacionados as
elei¢Bes presidenciais, que geraram uma crise de credibilidade e desconfianca quanto ao
futuro da economia (GOMES e AIDAR, 2005).

111.2 CONJUNTURA ECONOMICA: 2003-2014

Fortemente abalada pelos acontecimentos anteriores, a politica fiscal de 2003 foi
condicionada a desvalorizacdo cambial e ao peso de oito anos consecutivos de aumento
da relacdo divida publica/PIB. Portanto, o0 novo governo se defrontou com a necessidade
de uma elevacédo forte da taxa de juros, e, para garantir a confianga do investidor as
politicas de superavit primario, metas de inflagdo e cambio flutuante mantiveram-se
(GOMES, PIRES e TERRA, 2014).
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O novo governo tomou rapidamente medidas fundamentais para a superacdo da
situacdo de emergéncia existente no comeco de 2003, caracterizada pela inflagdo elevada,
forte pressdo cambial e risco pais altissimo: 1) anunciou metas de inflagéo atualizadas de
5,5% para 2004; 2) aumentou para 26,5% a taxa de juros nominal do Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia (SELIC), para amenizar a ameaca inflacionaria como pode ser
visto no gréfico 5 ; 3) passou de 3,75% para 4,25% do PIB a meta de superavit primario
do setor publico em 2003; 4) na Lei de Diretrizes Orgamentérias (LDO) enviada ao
Congresso em abril se comprometeu a conservar a mesma meta de 4,25% do PIB de

superavit primario durante todo o seu periodo de governo (TEIXEIRA e PINTO, 2012).

Além disso, o governo arquitetou a reforma previdenciaria com uma taxacdo dos
inativos; a idade minima para aposentadoria passou de 55 anos para as mulheres e 60 anos
para os homens para todos os trabalhadores da administracdo publica em atuacgdo; o teto

de beneficios do Instituto Nacional de Seguro Social (INSS) foi elevado.

Segundo Bresser-Pereira e Gomes (2007), tais atitudes do governo no campo
monetario e fiscal indicavam que este estava disposto a se mostrar confiavel no que tange
ao cumprimento das obrigacdes anteriormente estabelecidas. Consequentemente, houve
recuperacdo da confianca, a cotagdo do délar caiu, o risco-pais diminuiu e a trajetéria de
queda dos juros pdde continuar a partir do meio do ano, e a inflacdo, cotada pelo indice
Nacional de Precos do Consumidor Amplo (IPCA), fechou 2003 em 9,3%, como pode

ser visto no Grafico 3.

Grafico 3- Inflacdo e Bandas Inflacionérias- IPCA (% a.a.)
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O desempenho da economia brasileira ap6s 2003 foi fortemente influenciado pelo
contexto econdmico mundial ao longo da década. Na meédia dos cinco anos 2003/2007, o
mundo teve um crescimento consideravel. Nesse contexto, o Brasil cresceu de maneira
mais robusta do que nos anos anteriores, como representado no Gréfico 2. Além da
expansdo da demanda mundial, existiu uma extraordinaria abundéncia de liquidez e um
forte crescimento da economia chinesa, que favoreceu o Brasil com uma alta nos precos
das commodities no mercado internacional (MARQUES JR., 2009).

De acordo com os numeros do primeiro Governo Lula, nota-se a mudanca de um
déficit nominal da ordem de 5,24% do PIB em 2003 para um de 3,5% do PIB em 2006.
Tais numeros contrastam com o Brasil de antes da estabilizacdo, e também com os
primeiros anos do Real em que a combinacdo de pequenos resultados primarios e juros

elevados geraram um déficit publico médio da ordem de 6% do PIB de 1995 a 1998.

O governo central melhorou expressivamente 0 seu superavit primario para 0s
anos 2003-2006 em relacdo a administracdo precedente, confirmando o comportamento
da politica fiscal nos anos anteriores, em que a funcdo de reacdo das autoridades levava-
as a aumentar o esfor¢o fiscal diante de aumentos da relagdo divida publica/P1B
(GOMES, PIRES e TERRA, 2014).

Segundo Gomes e Aidar (2005), a economia brasileira cresceu muito nos anos de
2004 e 2005 por ventura de ajustes externos advindos da depreciacdo cambial e do
momento favoravel das exportacGes brasileiras. Entretanto, estas mesmas exportaces
aliadas a continuacdo de altas taxas de juros proporcionaram uma apreciacdo da taxa de
cambio, o que contribuiu para a queda da taxa de inflagdo e alcance da meta para o ano.

Apos o superavit primério de 2% na média entre 1999 e 2002, a variavel aumentou
para 3,7% do PIB em 2004, e em torno de 3,4% do PIB de 2003 a 2006. Nota-se, que 0
superavit foi fortemente influenciado pela combinacdo de niveis de receita, como de
despesas maiores como proporcao do PIB em relacdo a média dos anos anteriores. Existe
uma pequena queda das receitas em 2003 e um forte aumento da carga tributaria devido
ao aumento do COFINS em 2004, com a defini¢do do novo sistema de arrecadacdo com
base no valor adicionado e adocéo de uma aliquota ndo neutra, levando em consideragado

a arrecadacéo.
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Segundo Bresser-Pereira e Gomes (2009), ap6s o ano de 2003 existiu a
possibilidade de reducgéo da taxa de juros, pois os credores externos se acalmaram com a
melhora das contas externas brasileiras. Entretanto, o governo somente sinalizou que
continuaria com as politicas restritivas, e que o Unico compromisso da autoridade

monetaria seria o controle efetivo de precos.

Em relacdo as despesas, 0s elementos mais importantes foram o novo aumento da
despesa primaria total do Governo e a diminuicdo da despesa com pessoal, com uma
variacdo negativa de 0,3 pontos percentuais do PIB entre 2002 e 2006. Embora tenha
existido um aumento em 2006 e 2007, o peso crescente das despesas com INSS, que se
elevaram de 6% do PIB em 2002 para 7% do PIB em 2006; € o maior peso das “outras
despesas de custeio e capital”, que passaram de 5% do PIB em 2002 para 5,52% do PIB
em 2006, com fortes flutuagdes ao longo de tempo. Existiu uma contrapartida do aumento
da receita bruta, que somou mais 2,53% do PIB. O superavit em 2006 se elevou em

relacdo a 2002.

No ano de 2004 a economia brasileira cresceu fortemente ancorada aos efeitos da
desvalorizacdo cambial e do aumento dos precos dos bens exportaveis pelo pais. Além
disso, segundo Bresser-Pereira e Gomes (2009), em 2004 o Brasil terminava um ajuste
externo que se estendia desde 1998. Segundo a mesma anélise, houve uma extraordinaria
mudanca de poupanca externa por poupanca interna, que atreladas a manutencao das taxas

de juros em patamares elevados ocasionaram uma valorizacdo da moeda.

No ano de 2005, com a politica monetaria rigida atrelada a valorizacdo cambial, 0
pais cresceu menos do que em 2004. A meta de inflagdo para o periodo foi cumprida as
custas do aumento da meta da taxa Selic para um patamar em torno de 12%. Em 2006,
novamente, a meta de inflacdo foi cumprida, ficando em torno de 3%, gracas a uma
apreciacdo do real. Com a queda inflacionaria, a taxa de juros nominal também caiu, mas
a real ainda mantinha-se elevada, em torno de 10% no inicio de 2007 (BRESSER-
PEREIRA e GOMES, 2009).

O governo elevou fortemente o pagamento com amortizacdo da divida emitida em
64,84% em termos reais, na comparacdo entre 2008 e 2007. Foram gastos com
amortizagdo 5,8% do PIB em 2008, contra 3,72% do PIB em 2007, indicando que houve

acentuado resgate da divida mobiliaria emitida pelo Tesouro. Por isso, a divida mobiliaria
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do Tesouro caiu de 43,8% do PIB em dezembro de 2007, para 41,9% do PIB em dezembro
de 2008 € 40,3% do PIB em janeiro de 2009.

Além da economia com despesa de juros (de 25,4%), houve reducdo na despesa
de custeio da méquina publica em 2008. Medidos em relacdo ao PIB, esses dispéndios

cairam de 3,75% para 3,19% do PIB, como pode ser visto na Tabela 2.

Gréfico 4- Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico (%
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Fonte: Banco Central do Brasil

Tanto no caso da divida pablica quanto nas NFSPs, houve uma inflexdo
importante no ano de 2009, quando na esteira da maior crise econdmica mundial desde
os anos 1930, a economia brasileira parou de crescer. Nesse momento, de queda de
receitas, incentivos foram concedidos na tentativa de adog¢do de uma politica anticiclica
e de manutencdo do ritmo de crescimento do gasto. Em razdo das medidas tomadas,
existiu uma reducdo do superavit primario e um aumento da divida pablica (GOMES,
PIRES e TERRA, 2014).

A titulo de comparacéo, entre 1994 e 2002, ndo existiu um Gnico ano no qual a
relacdo divida publica/PIB ndo tenha aumentado em relacdo ao anterior. Durante janeiro
de 1995 e julho de 2008 a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) em proporcéao ao PIB
saltou de 30% para 37,40%, atingindo o ponto maximo em 2002, quando atingiu 60% do
PIB.
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A partir de 2004, nota-se uma mudanca no quadro: a taxa de juros real diminuiu,
superdvits primarios anuais cada vez maiores do que ao ano anterior; apreciagdo real da
taxa de cdmbio que diminuiu o valor real da divida externa afetada pelo cAmbio; e maior
crescimento do PIB, que colaborou para uma reducéo da relagdo divida publica/ PIB,
principalmente comparando-se o desempenho de 2004 a 2008 ao fraco desempenho do
triénio 2001 a 2003. Em 2009, existiu novamente um pequeno crescimento dessa relacao,
mas que posteriormente continuou a trajetoria de decréscimo. Com isso a divida liquida
do setor publico, que tinha sido mais de 52% do PIB em 2003, cedeu gradualmente até a
casa dos 34% do PIB em 2014.

Pode-se notar que o nivel de endividamento, apesar de variar no tempo, possui
tendéncia a queda para o caso da divida liquida do setor publico. A divida bruta possui
tendéncia a queda até 2008. E, depois disso, volta a variar, com oscila¢des ao longo dos
meses, mas mantendo uma certa estabilidade de 2009 para frente. De qualquer maneira é
importante notar que, ao menos superficialmente, existe um controle dos niveis de

endividamento por parte das autoridades brasileiras.

Gréfico 5- Divida Pablica Mobiliaria Federal em Poder do Publico- Composic¢éo
por Indexador (% a.a.)
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A composicdo da divida mobiliaria> mudou expressivamente nos Gltimos dez
anos. A mudanca a ser notada foi referente & composicéo e caracteristica da divida: a
divida externa vinculada a taxa de cambio praticamente desapareceu, e houve um
aumento expressivo da colocacdo de titulos prefixados, a ponto de em 2012 eles
representarem quase 33% da divida publica. Na composicéo dos pré-fixados, os titulos
de longo prazo tém ganhado importancia crescente desde 2006, com o Tesouro Nacional
emitindo titulos regularmente. Nota-se também a perda de participacdo dos titulos
indexados a Selic, diminuindo de 57% da composicdo da divida em 2003 para
aproximadamente 33% em 2013. Paralelamente, constata-se 0 aumento da participacdo
dos titulos prefixados e dos titulos indexados a indices de precos. Isto era previsivel, pois,
na medida em que a taxa Selic tende a cair, tais titulos tendem a se tornar mais atraentes.
O movimento da Selic pode ser visto no Gréafico 6 e é notavel a tendéncia a queda dessa
taxa ao longo do periodo analisado. Os titulos que mais perderam participacdo foram os
indexados ao cambio, cuja maior participagdo foi em 2001, de 29,5%, em 2013 eles

chegaram a aproximadamente 5%, o0 mesmo valor que em 1995.

Grafico 6- Taxa Selic Meta (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil
Segundo o Grafico 7, as Necessidades de Financiamento do Setor Publico
respondem em grande parte a crise financeira de 2008, tendo em vista efeitos sobre o

periodo do final de 2009 e inicio de 2010.

% Quando os recursos para o financiamento da divida publica sdo captados por meio da emissdo de titulos
publicos, a divida dai decorrente é chamada de mobiliaria.
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Grafico 7- Necessidades de Financiamento do Setor Publico Primario- Sem
Desvalorizacdo Cambial (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Apds a crise internacional de 2008, foi introduzido um afrouxamento das politicas
de superavit primario, que pode ser visto no Grafico 7. A economia brasileira crescia em
ritmo acelerado, em comparacao as décadas anteriores, ao momento em que foi impactada
pela crise financeira global a partir da segunda metade de 2008. Em consequéncia da
situacdo de desconfianca internacional, a crise se manifestou primeiramente como uma

frustracdo crediticia e de desvalorizagdo cambial, para o caso brasileiro.

A postura fiscal adotada durante o periodo de crise indicava uma possibilidade de
mudanga para uma politica fiscal mais ligada as politicas mais expansionistas. No entanto,
essas perspectivas ndo se realizaram a partir de entdo. Existiu uma reversdo desta
trajetéria em 2009, representada principalmente por uma expansdo de meta do superavit

primério, confirmada em 2010 e posteriormente (IPEA, 2010).

A partir de 2009, a Lei de Diretrizes Orcamentarias permitiria o abatimento dos
investimentos realizados no PAC, da meta ‘“cheia” de superavit primario. A meta
resultante disso necessitaria de uma restricdo fiscal muito menor do ponto de vista de
reducdo das despesas. Entretanto, para os anos de 2011-2012, o governo realizou um
esforco adicional e perseguiu a meta total de superavit. Logo, o agravamento da crise
internacional nos anos ja citados foi acompanhado por uma redugdo do consumo,
agravada por uma contracdo fiscal e de investimentos fruto da propria incerteza
econdmica do momento e da confianca dos agentes, quanto pelas influéncias externas
(IPEA, 2012).
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O governo manteve uma politica de superavit elevada, conseguindo cumprir a
meta para 0s anos de 2010, 2011 e 2012. A meta para 0 ano de 2013 ndo foi cumprida,
ficando em 1,9% do PIB, sendo a meta 3,1%. O ano de 2014 também foi marcado por

grande dificuldade de cumprimento da meta fiscal.

Ap0s a analise de conjuntura passamos a apresentacdo dos dados e a metodologia
que devera ser utilizada neste estudo. E importante apontar que grande parte da dindmica

dos dados apresentados na metodologia j& foi abordada na segdo aqui posta.
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IV. DADOS E METODOLOGIA

IV.1 DADOS

Todas as variaveis possuem periodicidade mensal, de janeiro de 2003 a dezembro
de 2013 e sdo referentes a economia brasileira. Os dados foram colhidos de acordo com
a Tabela 3.

Tabela 3 -Variaveis Utilizadas (Jan/2003 a Dez/2013)

Variavel SIGLA Unidade de Medida Fonte
Taxa de juros SELIC (%) ao ano, acumulado, Banco Central do Brasil
mensalizado
Divida publica/PIB DLSP (%) do PIB, taxa anual Banco Central do Brasil
acumulada mensalizada
Superavit Primério (%) do PIB, taxa anual Banco Central do Brasil
primério/PIB acumulada mensalizada
Taxa de cAmbio real Cambio Médias mensais BIS Bank
Risco pais (CDS) CDS (%) anual, mensalizado Bloomberg

Fonte: Elaboragéo Propria

Cada uma das séries foi tomada em forma logaritmica, para que elas pudessem ser
padronizadas. No desenvolvimento posterior do modelo foram levadas em conta
especificacbes alternativas, considerando-se as variaveis na forma logaritmica e
transformadas em ciclos e desvios em relacdo a média aplicando o filtro Hodrick-Prescott
(filtro HP) e também a inclusdo ou ndo de varidaveis dummies para 0s periodos

considerados atipicos.

A Tabela 4 mostra as estatisticas descritivas das séries, 0 superavit primario possui
média e mediana de cerca de 3%, com um maximo de 4% e minimo de 1%. Por possuir
uma variagdo sempre positiva, a analise superficial denota o comprometimento da

autoridade fiscal com a solvéncia da divida publica.

O desvio padrdo da divida publica para o periodo é interessante, visto que € de
6%, mostrando a amplitude da variavel, que possui um maximo de 56% proximo a 2003
contra um minimo de 33,13%. A divida publica aqui considerada possui tendéncia a

queda ao decorrer do tempo.

Também é importante verificar a ampla volatilidade do CDS, por se tratar de um
indice analitico. Por ser um score o CDS é a variavel que possui 0 maior desvio padréo,

e maior amplitude de variacao.
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A taxa Selic possui média e mediana em 1,13 e 1,12 respectivamente, com
maximo e minimo em 24,5%, e 7,25%. O desvio padrao da taxa de cambio real é o maior
das variaveis analisadas com exce¢do do risco pais. 1sso se deve justamente por essa ser
uma varidvel mais sensivel a dinamica do mercado e as transagcdes correntes
internacionais. Essa amplitude pode ser observada pelo maximo e minimo de 1,71 em

relacdo a um dolar americano e 0,93 respectivamente (Tabela 4).

Tabela 4- Estatistica Descritiva - Variaveis em Nivel (Jan/2003 a Dez/2013)

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padréao
DLSP (% PIB) 43% 43% 56% 33% 6%
Primério (% PIB) 3% 3% 4% 1% 1%
SELIC (% a.a.) 12,68% 11,75% 24,50% 7,25% 3,81%
Taxa de Cambio Real | 1,20 1,17 1,71 0,93 0,21
CDS (pontos-indice) |245,72 141,32 866,67 62,16 175,09

Fonte: Elaboragdo prdpria

IV.2 METODOLOGIA

A metodologia consistira de trés etapas. Primeiramente, estimaremos testes de raiz
unitaria convencionais, seguidos de testes de raiz unitaria com quebras estruturais. Estes
ultimos sdo importantes para que seja verificada a existéncia de quebras estruturais no
periodo de andlise, bem como a datacdo das mesmas para que sejam utilizadas
posteriormente. Em segundo lugar faremos Testes de Causalidade Granger no intuito de
darmos sentido a precedéncia de uma variavel em relacdo a outra, nesse sentido a escolha
do modelo ARDL se deu pela possibilidade de inclusdo de um maior nimero de
defasagens no modelo. Em terceiro lugar utilizaremos a metodologia do VAR Estrutural
para analisar dinamicamente as relagdes em questdo, inserindo restricdes temporais de

longo prazo de acordo com a metodologia de Blanchard e Quah (1989).
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IV.2.1 Testes de Raiz Unitaria Convencionais e com Quebras Estruturais

Um primeiro teste a ser feito devera ser o de raiz unitaria ADF* para determinar a
ordem de integragdo das variaveis do modelo. Além disso, em vias de se verificar a
estacionariedade das séries, o teste Phillips e Perron® devera ser verificado. Outro teste a
ser feito sera o teste KPSS®, além dos dois anteriores (mais usuais). Para tal o teste KPSS

seria uma forma de complementar a analise dos testes de raiz unitaria anteriores.

Fendmenos pouco usuais podem determinar vies nas estimativas se ndo forem
controlados. Este tipo de fendmeno ¢ conhecido como “quebra estrutural”. Além de
propor 0 modelo com quebras para o periodo pos-crise, também utilizaremos um teste de
estacionariedade com quebras de Clemente, Montafiés e Reyes (1998), que possui como
principal objetivo verificar a existéncia de raiz unitaria, ou seja, se a série é estacionaria,

levando em consideracdo duas possiveis quebras ou tendéncias da média na série.

Seguindo o trabalho de Gomes e Vieira (2013), o teste de Clemente, Montafiés
e Reyes (1998) toma por base o0 método de Perron e Vogelsang (1992) ao oferecer dois
tipos de modelo: (a) o modelo outlier aditivo (OA), o qual captura mudancgas abruptas na
média das séries e (b) o modelo outlier inovacional (Ol), o que captura a mudanca gradual
na média das series. Assim, esses dois modelos oferecem os dois pontos de quebra
sugeridos, bem como a estatistica do teste e os valores criticos. Se a estatistica do teste
for maior do que os valores criticos, rejeita-se a hipdtese nula da raiz unitaria com quebra,
logo, a série é estaciondria. Caso contrario, ndo rejeitando a hipdtese nula de raiz unitaria,

a série é ndo estacionaria.

Matematicamente, os autores utilizam o conceito de Perron e Vogelsang (1992)
para o caso de duas alteracBes na média da variavel a ser estudada. Assim, testam a
hipotese nula:

HO: Ve = Ve—1 + 51DTB1t + 62DTBZt + Us (1)
Contra a hipdtese alternativa:

HA: Ve = U + dlDUIt + dZDTBZt + € (2)

4 Ver Dickey e Fuller (1979).
5 Ver Phillips e Perron (1988).
& Ver Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (1992).
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O DTB;; é uma variavel de pulso que assume valor 1set = TB; + 1 (i = 1,2)
ou valor 0 caso contrario, e DU;; = 1set > TB; (i = 1,2) e 0 no caso oposto. TB; e
TB, s&o os periodos de tempo em que a média é modificada (quebra). Assim, se
considerarmos o caso em que os dois intervalos pertencem ao outlier inovacional, pode-

se testar a hipdtese de raiz unitéria pela primeira estimativa do seguinte modelo:

Ye =+ pYe—y + 8.DTBy; + 8,DTBy, + d; DUy + dpDUy + Xi; ¢ Ay + e, 3)

I1VV.2.2 Modelo de Defasagens Distribuidas e Testes de Causalidade Granger

Utilizaremos os Modelos de Defasagens Distribuidas (ARDL) para estimar 0s
Testes de Causalidade Granger das séries propostas. Neste caso, verificaremos se existe
alguma relacdo entre a taxa Selic, o superavit primario e a divida publica. Como analise
secundaria, os calculos da taxa de cambio real e o risco pais também serdo relacionados

e analisados com as outras variaveis propostas.

Seja um modelo ARDL (1,1) da seguinte forma:

Ve =C+a1ye g+ Boxe + fixe—1 + Uy 4)
Onde x: e y: s80 variaveis estaciondrias e us € um erro do tipo ruido branco.

ye=A+as+aid)c+ @A+l + afl? + - )(Boxe + PiXe—1 + ug) ®)
Isso significa que o valor corrente da varidvel ‘y’ depende dos valores correntes e

passados de x’e ‘u’.

A metodologia das defasagens distribuidas nos permite chegar a dois conceitos
importantes: o multiplicador de impacto e o multiplicador de longo prazo. O primeiro esta
relacionado ao curto prazo, é representado na equacdo 4 por fo, € representa a variagcdo
imediata em y; ante uma mudangca unitaria da variavel x; no periodo ‘t’. Ja o multiplicador
de longo prazo representa mudancas na variavel dependente, dadas as variacdes

permanentes na variavel exdgena.

Novamente, pelo modelo ARDL (1, 1) reportado na equacéo 5, o coeficiente f1,
por exemplo, mede a influéncia de x... em yt, ou seja, se $1=0 entdo podemos dizer que a

variavel X ndo causa, no sentido Granger, Y. Se este for 0 caso, 0 Teste de Causalidade
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Granger examina se todos os parametros f da equacdo 6 abaixo sdo iguais a zero

conjuntamente.
i = ag+ a1y + o Yo+ Pixe1 + oo F Bixeo + € (6)
Xe = ap+ayxe 1+ oo Foxi_ +B1YVe1+ oo F 0V + U (7)

X Granger causa Y se qualquer um ou todos os S podem ser estatisticamente
significativos. Uma vez que estamos supondo que X e Y ndo contém raizes unitarias, a
andlise de regressdo pode ser usada para estimar este modelo e os procedimentos de teste
de hipdteses normais de trabalho.

A maneira correta de fazer o teste de causalidade de Granger é testar a hipotese
de que B, =B, =... =, =0, por meio do teste de Wald. X Granger causa Y somente se
a hipotese do teste é rejeitada. O teste de Wald calcula uma estatistica de teste com base
na regressdo irrestrita, isto é, ele mede o quao perto as estimativas irrestritas vao satisfazer
as restricbes de acordo com a hipdtese nula. Trata-se de um teste de restricdes aplicado
aos parametros do modelo estimado. Assim, havera causalidade no sentido de Granger
caso o teste de Wald seja aplicado sobre as variaveis explicativas defasadas, e se rejeita a
nula do teste.

Existem quatro possibilidades de causalidade segundo esse arcabougo: (i)
causalidade unidirecional de Y para X; (ii) causalidade unidirecional de X para Y; (iii)
causalidade bidirecional; (iv) auséncia de causalidade em qualquer direcdo. A hipotese
nula do teste € que uma das varidveis analisadas ndo causa a outra, ou seja, caso se rejeite

a nula, entdo existe causalidade no sentido Granger.
IV.2.3 VAR ESTRUTURAL

Sims (1980) critica os modelos econométricos utilizados até entdo, argumentando
que aqueles (alguns dos quais com centenas de equagdes) continham muitas restricdes de
identificacdo e eram modelos estaticos, ndo tratando de forma correta a questdo das
expectativas e ndo representando a estrutura probabilistica dos dados. O autor sugere
entdo uma nova abordagem para a modelagem economeétrica, a metodologia VAR (Vetor
Auto-regressivo). Dentro dessa abordagem, os modelos macroeconémicos séo estimados
na forma reduzida (irrestrita), com todas as variaveis sendo tratadas como enddgenas

dentro do sistema proposto (ENDERS, 1995).
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E possivel mostrar que os modelos VAR na forma reduzida retornam previsdes
6timas (minimizam o erro quadratico médio de previsdo) e muitos trabalhos tém mostrado
que tais modelos ttm bom desempenho em previsdes de curto prazo. Entretanto, para o
propdsito de se obter fungdes de impulso-resposta, decomposi¢cdes de variancia e mesmo
testar teorias € preciso do modelo na forma estrutural. Contudo, para recuperar o modelo
estrutural a partir da forma reduzida (identificagdo) sdo necessarias restricbes, de modo a
identificar os choques estruturais ou ad-hoc (com interpretagdo econdmica) a partir dos
residuos do VAR irrestrito (a principio, sem nenhuma interpretacdo econdmica, ja que

sdo combinacdes lineares dos choques estruturais) (ENDERS, 1995).

A primeira forma proposta para realizar a identificacdo € a decomposigdo
triangular de Cholesky (SIMS, 1980), na qual se adota uma estrutura recursiva no sistema
que identifica os choques estruturais a partir dos residuos (ou erros de previsdo
estimados). Apesar de prética e funcional, tal forma de identificacdo € um tanto atedrica
e seus resultados sdo muito sensiveis ao ordenamento das variaveis de acordo com o seu
"grau de endogeneidade” (ENDERS, 1995).

Sims (1986) e Bernanke (1986), a fim de resolver esse problema, propdem uma
forma diferente de identificacdo, sendo esta feita a partir de restricdes advindas da teoria
econémica. Tais VARs passaram entdo a ser conhecidos como modelos VAR estrutural
(SVAR). Dentre os esquemas de identificacdo estrutural mais conhecidos esta o proposto
por Blanchard e Quah (1989), que usando restricGes de longo prazo derivadas de um
modelo tedrico decompdem o Produto Nacional Bruto (PNB) dos Estados Unidos em
seus componentes temporario e permanente (ENDERS, 1995). E exatamente este tipo de
identificacdo que utilizaremos para definir o grau de implicacdo das variaveis aqui

analisadas sobre a divida publica.

Blanchard e Quah (1989) propdem um modelo onde ha a existéncia de choques
permanentes e choques temporarios, impondo restrigdes ao modelo SVAR. Este trabalho
utiliza o método de auto regressao vetorial estrutural proposto por esses autores baseando-
se em Enders (1995). A estratégia de estimacdo € ilustrada como se segue.

A anéalise emprega duas séries temporais, ou seja, a divida liquida do setor
publico (DLSP) e superavit primario (NFSP). Uma vez que as séries confirmam-se
estacionarias, elas podem ser representadas no vetor de séries de méedias moveis de duas

inovacgOes (choques):
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ADLSth] _ [cn(L) clz(L)] [En,t]

ANFSPXt - C21(L) sz(L) Er,t (8)

ADLSPx.],
ANFSPx

sua primeira diferenca e €; = [en, €-¢]’, um vetor de dois tipos de inovaces (chogues).

ci1(L)  cpa(L)
C21 (L) c2(L)

Presume-se que ambas as inovacgdes tém a variancia de 1 e que ndo sdo correlacionadas

Onde x, = ] divida liquida do setor pablico e superavit primario, em

é uma matriz 2x2 dos polinémios de operador de defasagem.

C(L) = [

uma com a outra. A partir dessas premissas, a matriz de variancia covariancia das duas

inovacdes, X, pode ser expressas como a matriz identidade 2x2 .., = [(1)

As inovacgdes na forma da Equacdo 8 ndo sdo observaveis a partir dos dados, e
tém de ser calculadas pela estimativa de uma forma reduzida de vetor auto-regressivo

(VAR) como a seguir ;
Xy = A(L)X¢—1 + € 9)

Onde A(L) é uma matriz 2x2 do polindmio de operadores lag . e; = [e1r, €5+]’,
onde as duas séries residuais ndo sdo, necessariamente, correlacionadas umas com as
outras. Para que as Equacgdes 8 e 9 sejam idénticas, 0s erros de previsdo x; — E(_; (x;)

devem ser idénticos, e E € um operador de valor esperado. Isso gera a seguinte equacao:

en t] [C11 (0) ¢z (0)] [en t (10)

ert CZl(O) sz(O) Ert
c11(0)  ¢12(0)
c21(0)  c22(0))
Nota-se que a matriz deve possuir variancia e covariancia estimadas em e, e X..
Sustentando assim £, = C(0)Z.C(0)' = C(0)C(0)".

Na matriz €(0) = [ existem quatro varidveis desconhecidas.

Esta igualdade produz trés equacdes contra quatro parametros desconhecidos
C(0).” A fim de identificar todos os quatro pardmetros desconhecidos e, assim, calcular
as inovacdes distribuidas de forma independente, uma restricdo adicional é necessaria. A
restricdo de longo prazo fornece tal restricdo de identificagdo. Em primeiro lugar, a

equacdo (9) pode ser expressa no vetor médio do processo como se segue;

7 Estas sdo duas equacdes de variagdes, e uma equacdo de covariancia.
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Xe = [I— A(L)L] e, (11)

Além disso, com a notacdo B(L) = [I — A(L)L]™, substituindo a equacéo 10 na

Equacdo 11 se tem a seguinte representacao:
x¢ = B(L)[C(0)&] (12)

A suposicéo de neutralidade de longo prazo de e, em ADLSPx, € equivalente ao
que a resposta ao impulso de cumulativo de ADLSPx, onde €, € zero. Esta hipotese

fornece a seguinte restri¢do de identificacdo:
c11(0) XZob21 (K) + ¢21(0) Xl baz (k) = 0 (13)

Onde bj;(k) € um fator de uma matriz de retardamento polinomial B(L). Ao
acrescentar esta restricdo da identificacdo, ha quatro equagdes contra quatro parametros
desconhecidos C(0). Assim, é possivel identificar C(0). 1sso nos permite calcular duas

séries temporais de inovac6es, bem como o vetor médio do processo da Equacgéo (13).

A restricdo da Equacao (13) significa que €, ndo afeta a DLSP no longo prazo.
Com base nesta propriedade, €, € indicado como um choque ‘nominal’. Por outro lado,

a inovacdo irrestrita €., € indicado como um choque 'real'.

Com o vetor médio do processo da Equacdo (12), as fungdes de resposta aos
impulsos sdo avaliadas quanto ao tamanho e a persisténcia dos efeitos de cada chogue.
Em relagdo a funcdo impulso resposta da taxa de divida liquida do setor publico para
choques do superavit, a resposta ao impulso acumulada é zero no longo prazo, por
definicdo. Quanto a previsdo do erro, o peso dos chogues nominais na variancia do erro
de previsdo da divida liquida ndo necessariamente converge para zero, mesmo no longo

prazo, visto que o seu numerador é a soma dos quadrados dos b, (K) e by, (k).
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V. RESULTADOS

V.1 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Os resultados dos testes ADF e Phillips-Perron (PP), apresentados na Tabela 5
mostram que a hipotese nula de raiz unitaria ndo foi rejeitada para todas as variaveis em
nivel, com excecdo da Selic no teste PP e do CDS no teste ADF e PP. Levando em
consideragdo o teste KPSS, nota-se que todas as varidveis sdo ndo estacionérias, ao

rejeitar-se a hipotese nula em um nivel de significancia de ao menos 5%.

Tabela 5- Testes de Raiz Unitaria Convencionais- Variaveis em Nivel

ADF PP KPSS
Valores Valores
Variavel Criticos Valores Criticos Criticos

Estatist. de | Lag Estatist. Estatist.

teste 5% | 10% | de teste |Banda| 5% 10% | de teste |Banda| 5% |10%
DLSP -0.87 0 |-2.88|-257| -0.88 4 -2.88 | -257 | 1.36* 9 0.46 | 0.34
Primario -1.50 0 |-2.88|-257| -1.67 1 -2.88 | -257 | 0.70* 9 0.46 | 0.34
SELIC -1.55 4 |-2.88|-257| -3,00% 8 -2.88 | 2.57 1.14* 9 0.46 | 0.34
Cambio -2.03 1 |-2.88|-257| -1.74 2 -2.88 | 2.57 0.82* 9 0.46 | 0.34
CDS -2.75** 0 |-2.88|-2.57| -2.75** 1 -2.88 | 2.57 0.61* 9 0.46 | 0.34

Note: *, ** indicam rejei¢do da nulaem 5% e 10%
Hipotese nula para ADF, PP = Série possui Raiz Unitéria
Hipotese nula para KPSS = Série é Estacionaria

Além disso, pode-se avancar mais na discussdo a fim de verificar se quebras
estruturais tendem a influenciar os resultados do trabalho. Por isso, vamos reportar os
resultados do teste de raiz unitaria na presenca de quebras estruturais proposto por
Clemente, Montafiés e Reyes (1998).

Levando em conta o teste de raiz unitaria com quebras, novamente rejeita-se a
hipbtese nula em ao menos 5% para as variaveis analisadas. Como a estatistica de teste,

em modulo, é maior que o valor critico, rejeita-se a hipétese nula de raiz unitaria.

Os resultados t-estatisticos para as duas quebras mostraram-se significativos para
todas as variaveis em questdo, a um nivel de significancia de 5%, confirmando presencas
de quebras estruturais. Existe quebra no ano de 2008 para todas as varidveis em
decorréncia da crise internacional, exceto para a Selic. A segunda quebra na maioria dos
casos ocorre em 2009 ou 2010, com excecdo do Cambio e novamente da Selic.

Notadamente, 0 CDS e o Cambio séo as primeiras variaveis a responder a crise
financeira internacional, com quebras verificadas em meados de 2008, visto que séo
extremamente volateis & confianca dos investidores externos na economia brasileira.
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A Divida Liquida do Setor Publico também responde a crise, e no fim de 2008
rompe um movimento de queda que se observava desde 2002, voltando a crescer. O
superdvit primario, representado pela NFSP, demora um pouco mais para apresentar

quebra, ocorrendo somente no final de 2009, como pode ser visto no Gréafico 7.

Tabela 6- Teste de Raiz Unitaria com Quebras— Variaveis em nivel

AR(K Estatisticas Datas de quebras Primeira Segunda
(k) de teste quebra quebra
Variavel Primeira Segunda Dt Dat
guebra quebra (t-stat) (t-stat)
-0.18 -0.08
_ *
DLSP 8 2.03 Dez 2008 Out 2011 (-12.96) (-7.08)
o -0.76 0.42
4 _ *
Primario 11 3.14 Jun 2009 Abr 2010 (-12.23) (6.57)
-0.05 -0.03
- *
SELIC 1 3.73 Dez 2006 Jun 2012 (-17.98) (-6.41)
. -0.27 -0.05
a - *
Cambio 1 3.37 Dez 2005 Out 2008 (-11.80) (-2.29)
-1.29 0.31
- *
CDS 0 4.44 Mar 2006 Ago 2008 (-13.72) (3.795)

Nota: * Rejeita Ho em 5% .

Dois testes de raiz unitaria com quebras usando o comando clemao?2
Ho = Série possui Raiz Unitaria

Os resultados da Tabela 6 mostram as informacdes referentes aos pontos de
ocorréncia das quebras estruturais para as variaveis analisadas. A estatistica de teste
rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria para todas as variaveis analisadas, corroborando 0s
resultados dos testes da Tabela 7.

Para solucionar o problema de raiz unitéria, utilizou-se o filtro Hodrick-Prescott
(filtro HP) a fim de separar o componente ciclico das séries temporais. Portanto, o filtro
foi utilizado para obter uma representacdo suavizada das séries de tempo, mais sensivel

no longo prazo, do que no curto prazo.

31



Tabela 7- Testes de Raiz Unitaria Convencionais- Desvios em Relagdo a Tendéncia

ADF PP KPSS
. Valores Valores
Variavel ) Criticos ’ Valores Criticos ) Criticos
Estatist. de |Lag Estatist. Estatist.

teste 5% | 10% | de teste Banda] 5% 10% | deteste |Banda| 5% |10%

DLSP -3.18** 0 |-2.88|-257|-3.18** | O -2.88 | -2.57 0.03 8 0.46 | 0.34
Primario | -3.40** 1 |-2.88|-2.57| -3.08** | 2 -2.88 | -2.57 0.05 8 0.46 | 0.34
SELIC | -B.32** 3 |-2.88|-257| -4.03** | 8 -2.88 | 257 0.03 9 0.46 | 0.34
Cambio | -3.76** 1 |-2.88|-257| -3.01** | 0 -2.88 | 257 0.04 8 0.46 | 0.34
CcDS -3.56** 0 |-2.88|-257| -3.75** | 3 -2.88 | 257 0.05 8 0.46 | 0.34

Nota: *, ** indicam rejeicdo da nulaem 5% e 10%
Hipotese nula para ADF, PP = Série possui Raiz Unitaria
Hipotese nula para KPSS = Série é Estacionaria

Para as analises de causalidade, consideramos uma dummy correspondente ao
periodo de crise, a partir de setembro de 2007, inicio do encadeamento da crise financeira
Internacional. Também utilizamos dummies para os periodos de quebra estruturais do

teste de Clemente, Montanes e Reyes (1998).

V.2 RESULTADOS: TESTES DE CAUSALIDADE GRANGER

Para a discussdo da relacdo entre a possibilidade de dominancia monetaria ou
fiscal, a primeira etapa da analise sera a estimacgdo das seguintes equacdes bésicas, via
modelo de defasagens distribuidas®:

DLSPt =a+ ﬁlDLSPt—l + -+ ﬁlDLSPt—l + 6lselict_1 + -+ 5i58lict_l + Et (14)
DLSPt =a + ﬂlDLSPt—l + + ﬁlDLSPt—l + 51P7‘l'mt_1 + + 6iprimt_l + Et (15)

Em que DLSP é divida liquida do setor publico no periodo te “Selic” é a taxa basica de
juros da economia brasileira e “Prim” é o superavit primario. O objetivo é analisar se,
para o caso brasileiro, a relacdo positiva entre a taxa basica de juros e a divida liquida do
setor publico pode ser comprovada, bem como a relacdo desta com o superavit. Se
positivo, existirdo indicios de uma politica monetaria dominante. Além disso,
utilizaremos dummies para diferenciar o periodo pos e pré-crise a partir de setembro de
2007, inicio do encadeamento da crise financeira internacional. O intuito é analisar se

houve mudanca significativa na condugdo das politicas monetaria ou fiscal.

8 Assim como o proposto no trabalho de Gadelha e Divino (2008).
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Este mesmo modelo seré feito utilizando todas as variaveis (DLSP, Primario,

Selic, Cambio e CDS) como dependentes, conforme a Tabela 8:

Tabela 8- Estimacdes das Equacdes Basicas no Modelo ARDL

Hipotese Nula (nédo .
Equac0es
Granger causa)

CDS — DLSP DLSP, = a + §,DLSP,_, + -+ B,DLSP,_, + §,CDS,;_; + -+ 8;CDS,_, + &,
CAMBIO — DLSP DLSP, = a + 3, DLSP,_; + -+ B,DLSP,_, + §,Cambio,_, + -+ 8;Cambio,_, + &,
CAMBIO — CDS CDS, = a + B,CDS,_; + -+ B,CDS,_, + 8§,Cambio,_, + -+ + §;Cambio,_, + &,

SELIC — CDS CDS, = a + B,CDS,_; + -+ B,CDS,_; + 8,Selic,_, + -+ + 6;Selic,_; + &,
PRIMARIO — CDS CDS, = a + B,CDS,_; + -+ B,CDS,_, + 8, Primério,_; + -+ + §;Primario,_, + &
SELIC — CAMBIO Cambio, = a + ,Cambio,_, + -+ [,Cambio,_, + §;Selic,_; + -+ + 8;Selic,_, + &

PRIMA’RIO —>CA‘MBIO Cambio, = a + B,Cambio,_, + -+ B,Cambio,_, + 6, Primario,_, + -+ + 6;Primario,_, + &,
PRIMARIO — SELIC Priméario, = a + §,Priméario,_, + -+ B,Primario,_; + 8,Selic,_, + ---+ &;Selic,_; + &

Fonte: Elaboragéo prépria.

A relacdo superavit primario/PIB, divida liquida do setor publico (DLSP),
Granger-causa unidirecionalmente a relacdo divida/PIB de acordo com a Tabela 9.
Portanto, no caso aqui analisado, existe indicio de uma situacdo de dominancia monetéaria
nos termos propostos por Sargent e Wallace (1981), pois a divida publica, representada
por DLSP, ndo causa no sentido Granger o superavit primario. Por outro lado, o superavit
primario causa no sentido Granger, a um nivel de significancia de 1%, a divida publica.
Isso € um sinal caracteristico de um regime de dominancia monetaria para o periodo de
mar¢o de 2003 a 2014, segundo o qual trajetoria da relacdo divida/PIB é afetada por
variacdes na geracdo de superavits primarios. Assim sendo, podem ocorrer melhorias na
estabilizacdo da relacdo divida/PIB por meio da geracdo de superavits primarios. Essa
analise € corroborada pelos resultados de Gadelha e Divino (2008) e Azara (2006).

Tabela 9-Teste de Causalidade de Granger

Sem dummy Com dummy crise Com dummy p/ quebra estrutural
Hipdtese Nula (néo p p Dummy P Dummy
Granger causa ) ) )
g ) F Valor Lags F Valor Lags (p-valor) F Valor Lags (p-valor)

SELIC— DLSP 8,80*| 0,00 ((1,2)] 9,85* | 0,00 | (1,2) 0,84 [10,14% 0,00 | (2,1) 0,06
DLSP — SELIC 1,14 | 0,33 |(3,4)] 0,96 | 0,41 | (3,4) 0,64 |129] 028 | (34) 0,36

PRIMARIO — DLSP 4,92*% 0,03 ((1,2) 4,58** | 003 | (12) | 096 [3,49* 0,06 | (1,2) | 0,37
DLSP — PRIMARIO |8,28*| 0,00 |(2,1) 5,79* | 0,00 | (1) | 087 [7,90%| 0,00 | (2,1) | 0,00

N=127; *, ** e *** rgjeita h0 em 1%, 5% e 10% respectivamente
Nota: as variaveis estdo transformadas em ciclos, desvios em relagdo a média.
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Fialho e Portugal (2005) utilizam dados mensais do periodo 1995-2003 e
verificaram as hipoteses das dominancias modelando uma relagdo entre as series de
divida/PIB e superavit priméario/PIB. Os resultados mostraram um regime de dominancia

monetaria devido a resposta da divida pablica a mudancas no superavit primario.

Rocha e Silva (2004) indicam que o regime brasileiro é ricardiano, visto que o
resultado primario é causador da divida do governo para o periodo de 1966 a 2000 com

observagdes anuais. Rocha e Paschoalotto (2003) também confirmam esse resultado.

Tendo em vista a Tabela 9 a autoridade fiscal parece procurar adequar o resultado
primario de modo a compensar alteracGes na divida publica, seja para estabilizar a relagdo
divida liquida/PIB, seja para reduzi-la. Tal comportamento é condizente com a hipotese

de dominancia monetaria.

Moreira e Carvalho Jr. (2013) estudam a economia brasileira de 1999 a 2011 e
chegam a um resultado de politica fiscal expansionista, via reducéo do superavit primario.
Isso contradiz trabalho aqui presente, considerando a divida pablica explicativa das taxas
de juros, justamente o resultado inverso ao aqui exposto. Além disso, mostram que o
superavit primario responde positivamente a uma variacao da divida publica, outro ponto
de confronto com nosso estudo. Os autores mostram evidéncias de que o Brasil praticou
politica fiscal ativa no periodo analisado, o que é incompativel com um sistema de metas
inflacionérias, sugerindo um regime de dominéancia fiscal. Esse resultado é encontrado
também no trabalho de Blanchard (2005).
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Tabela 10- Testes de Causalidade de Granger

Sem dummy Com dummy crise Com dummy p/ quebra estrutural |
Hipotese Nula (ndo b b
Granger causa) F P-Valor [Lags| F P-Valor |Lags ummy F P-Valor |Lags ummy
(p-valor) (p-valor)
CDS — DLSP 1,33 0,25 |(1,2)| 152 0,22 [(1,2)| 0,99 2,19 0,14 |((1,2)| 0,08
DLSP — CDS 3,91** | 0,05 |(1,2)| 4,94** | 0,03 |(1,2)| 0,41 | 4,03**| 0,05 |[(1,2)| 0,31

CAMBIO — DLSP 0,00 0,98 |((1,2)| 0,07 0,79 [(1,2)| 0,49 0,39 0,53 [(1,2)| 0,15
DLSP — CAMBIO 4,45* | 0,03 |(1,2)| 445** | 0,04 ((1,2)| 0,58 7,45*% 0,01 ((1,2)| 0,73

CAMBIO — CDS 027 | 060 |[(12)| 0072 | 079 [(1,2)| 045 | 000 | 099 [(1,2)| 034
CDS — CAMBIO | 572%% | 002 |(1,2)| 588** | 002 [(12)| 052 |495%* | 003 |[(1,2)| 047

SELIC — CDS 4,03** | 0,05 [(1,2)] 493** | 0,03 |(1,2)| 045 | 4,01*>| 0,05 |(1,2)| 0,34
CDS — SELIC 1,35 0,26 |(3,4)| 1,58 0,20 |(3,4)| 0,71 |3,24***| 0,07 |(1,4)| 0,42

PRIMARIO — CDS |2,76***| 010 |(1,2)| 056 | 045 |(1,2)| 081 |353**| 006 [(1,1)| 027
CDS — PRIMARIO | 031 | 058 [(1,2)|3,24**| 007 |(12)| 055 | 000 | 099 |(12)| 0,00

SELIC — CAMBIO | 000 | 094 [(1,2)| 0076 | 0,78 [(1.2)| 085 | 001 | 092 [(12)| 087
CAMBIO — SELIC | 4,05% | 001 [(34)|2,90%*| 006 |(3.4)] 048 |593* | 002 |(14)| 034

PRIMARIO — CAMBIO| 0,79 | 037 |@1,2)| 141 | 024 |(12)| 079 | 077 | 038 |(12)| 094
CAMBIO — PRIMARIO| 064 | 042 |(22)| 209 | 013 [22)] 092 | 266 | 011 [(12)] 0,00

PRIMARIO — SELIC | 009 | 097 |G34)| 002 | 098 [34) 059 | 029 | 059 [(14) 0,51
SELIC — PRIMARIO | 587* | 0,02 [(12)| 501** | 003 |(12)| 0,80 |6,03* | 002 |(12)| 0,00

N=127; *, ** e *** rejeita hO em 1%, 5% e 10% respectivamente
Nota: as variaveis estdo transformadas em ciclos, desvios em relagdo a média

A dummy para o periodo de crise é estaticamente pouco significativa ao explicar
as interacOes entre as variaveis analisadas. Portanto, pode-se concluir que o periodo de

crise ndo exerceu influéncia significativa sobre as variaveis analisadas.

A Tabela 10 indica as relacdes de causalidade no sentido Granger para as outras
variaveis estudadas neste trabalho. Cambio causa Selic unidirecionalmente, a taxa Selic
sofre alteracbes em consequéncia de oscilagdes cambiais. Investidores externos fazem
aplicacdes no Brasil atreladas as taxas de juros, levando em consideragdo um movimento
cambial favoravel para aplicacdo e conversdo de lucros. Logo, a depender do cambio, as
aplicacdes atreladas a Selic podem se elevar ou reduzir.

Os resultados empiricos propostos por Marques Jr. (2009) sugerem uma relacéo
positiva entre a divida publica e o risco de default, e a relagdo desse risco com a
depreciacdo cambial. Uma vez que o0 aumento da taxa juros leva a um aumento da divida
e, portanto, a uma maior probabilidade de default, desencadeia-se uma fuga de capitais
que leva a depreciacdo cambial. O estudo aqui presente corrobora esse resultado, visto

que existe possibilidade do CDS se alterar por movimentos da divida pablica. E o
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resultado do CDS causa unidirecionalmente uma variagdo do cambio segundo o teste de

causalidade de Granger na Tabela 10.

Segundo Gadelha e Divino (2008), existe uma relagédo de causalidade no sentido
Granger da relacéo divida/PIB para o CDS, o que evidencia que o grau de endividamento
publico afete a avaliacdo externa da economia brasileira para o periodo de crise. 1sso
poderia ocorrer devido a credibilidade da politica fiscal brasileira e a visdo dos mercados

quanto aos historicos de default do Brasil nos anos 1990.

Machado (2010) analisa especificamente o periodo de 1995 a 2008 e conclui a
inexisténcia de dominéncia fiscal para a economia brasileira. Segundo o autor, 0s
principais determinantes para os desequilibrios fiscais do periodo foram a conducgéo das
politicas monetaria e cambial do periodo, portanto um regime de dominancia monetaria.
Como resultado similar ao encontrado aqui, a Selic é causada unidirecionalmente pela
taxa de cambio. Em contrapartida, o trabalho sugere uma causalidade inversa a aqui
encontrada, em que os niveis de endividamento publico sdo causados no sentido Granger

pela taxa de cambio.

Os niveis de credibilidade e os niveis de endividamento do pais tendem a causar
depreciacao ou aprecia¢do da moeda doméstica em decorréncia do excesso de entrada e
saida de fluxos de capitais. Isso pode ser visto na Tabela 10 no caso da variavel CDS
causar no sentido Granger taxa de cambio.

O resultado priméario € responsavel, no sentido Granger, pelo CDS, ao se
desconsiderar a dummy para crise. Portanto, a politica fiscal pode ser condicionada as
possiveis mudancas de percep¢des quanto aos riscos dos agentes econdémicos
internacionais. Esse seria 0 motivo pelo qual existiu um esfor¢o para se ampliar o
superavit primario no planejamento para o ano de 2014, pois 0 governo vigente era visto
com desconfianca por parte dos investidores.
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V.3 RESULTADOS: VAR ESTRUTURAL

Nessa sec¢do faremos a anélise do modelo VAR estrutural. A fim de manter o foco
somente sobre as relagdes mais importantes, no que tange a questdo das dominancias,
serdo analisadas prioritariamente as fungdes impulso-resposta entre a divida publica, o

superavit primario, e a taxa Selic.

O passo seguinte foi a selecdo do melhor modelo de VAR referente as variaveis
jaaqui destacadas. Utilizamos o procedimento padrédo de estimacao, por meio do Critério
Schwarz®, que indicou que uma defasagem seria a melhor forma de estimar os quatro

modelos propostos.

Os trés primeiros VARS levam em consideracao o periodo de quebra estrutural do
teste de raiz unitaria com quebras de Clemente, Montafiés e Reyes (1998) para a variavel
que responderia aos choques estruturais. J4 0 VAR 4 leva em consideragdo uma dummy
para o periodo posterior a crise financeira, de outubro de 2007 em diante, para todas as
variaveis. O resultado dos modelos foi bastante similar, de forma que se optou por fazer
a analise das func¢des impulso-resposta somente do quarto VAR estimado, sem que se

incorresse em grande prejuizo de analise.

Tabela 11- Critério de Selecdo de Melhor Modelo VAR

Modelo com
Modelos com quebras especificas dummy de
crise
Variaveis VAR 1 VAR 2 VAR 3
Exodgenas (Quebra na (Quebra na (Quebra no VAR 4
Lags Divida) Selic) Primario)
0 -11.11 -11.50 -10.99 -11.01
1 -16.45* -16.50* -16.43* -16.43*
2 -16.03 -16.09 -16.01 -16.01
3 -15.44 -15.50 -15.42 -15.42
4 -15.01 -15.09 -14.99 -14.99
5 -14.29 -14.37 -14.27 -14.28

Fonte: Elaboragéo prépria.

® Testes de diagndstico (VAR Residual Serial Correlation LM Tests) foram feitos para se certificar da
validade da escolha das defasagens pelo critério selecdo Schwarz. O Valor do teste foi de 32,58 com
probabilidade de 0,1419.
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Figura 1- Respostas da Divida Liquida do Setor Publico

Chogue da SELIC Choque do PRIMARIO
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Fonte: Elaboracéo prépria

A Figura 1 mostra os gréaficos das funcdes de resposta da divida aos impulsos nas
outras varidveis. O grafico superior direito indica que um choque no superavit primario
afeta, inicialmente, a divida publica de maneira positiva. Apos essa variacao, a resposta
da divida pablica comeca a decair, atingindo o vale aproximadamente um ano apos o
chogue. Este mesmo comportamento pode ser observado em relacdo a resposta da DLSP

advinda dos choques da taxa Selic (grafico superior esquerdo).

Ao economizar para 0 pagamento de divida tem-se uma elevacao da mesma, com
tendéncia a queda. Apds um periodo de aproximadamente doze meses, um choque
positivo do superdvit primario acarreta a reducdo da relacdo divida publica/PIB,

justamente pelo pagamento de divida.

Uma variacdo da taxa de cambio real sugere uma queda da divida publica em um
momento inicial, mas essa queda nao é permanente, pois ao atingir o vale no sexto més
esse choque se dissipa. O CDS e a taxa de cdmbio possuem dinamica similar para todas

as variaveis analisadas.

A Figura 2 mostra funcdes de resposta ao impulso do superdvit primario em
consequéncia de variagdes das varidveis indicadas. Choques na Selic acarretam um
aumento do superavit primario, movimento este que perdura até o final do setimo més. A
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tendéncia posterior desse choque é a estabilizacdo progressiva. Inovacdes na Selic
indicam, em um primeiro momento, a redugdo dos niveis de superdvit primério. Logo,
um aumento da divida publica, representada pelo aumento do nivel de remuneragéo desta,
deve ser combatida com uma variacdo positiva do esfor¢co de resultado primario,

representado pelo grafico superior direito.

O nivel da divida publica (DLSP) também é importante visto que uma variacéo
positiva dessa variavel indica um possivel aumento do esfor¢o para honrar esses novos
compromissos, logo um aumento do superavit primario. A analise do gréafico indica que
0 governo pode economizar mais para controlar a divida no futuro. Pensando em termos
do caso brasileiro atual, podemos fazer a analise inversa. Um choque negativo da divida

publica tem propiciado ao governo a possibilidade de reduzir o superavit primario.

Figura 2- Respostas do Superavit Primario

Chogque na SELIC Choque da DIVIDA
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Fonte: Elaboragéo prépria

O movimento da taxa de cambio real € relevante nessa analise visto que, caso essa
se movimente, serd necessaria uma contrapartida fiscal para equilibrar uma possivel
variacdo da divida atrelada a moeda estrangeira. Um comportamento bastante similar
ocorre com o risco-pais (CDS), cuja variagdo compromete em grande parte a visao do
investidor sobre as condi¢Oes do governo brasileiro saldar seus compromissos. E para
confirmar o compromisso do governo com a estabilidade da divida e a fuga de divisas,

faz-se necessario um aumento do esforgo primario.
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De acordo com as proposic¢es sobre dominancia fiscal, uma politica de gastos
publicos desregrada diminui o superavit primario, obrigando o governo a elevar 0s juros
para atrair mais credores da divida pablica, e assim, ser capaz de fechar as contas
governamentais. Segundo a analise, torna-se interessante notar que um aumento da
relacdo divida/PIB acarreta um aumento do superavit, refutando esse argumento. Outro
ponto a se analisar é a questdo do aumento da Selic para contrabalancear esses gastos,
isso sera feito em seguida.

Figura 3- Respostas da Taxa Selic
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Fonte: Elaboragéo prépria

A figura 3 traz as funcdes de resposta ao impulso da taxa Selic. O grafico superior
esquerdo indica que um choque no superavit primario afeta de maneira positiva a resposta
da taxa Selic em um momento inicial. Entretanto, esse movimento de aumento ndo se
estende por muito mais que oito meses. A partir dai se tem uma queda continua da
resposta. 1sso denota a ja analisada proporcdo contraria das duas variaveis. Ao se
economizar mais para pagamento da divida publica, maior a autonomia da autoridade
monetaria para estipular os niveis de taxa de juros segundo as necessidades de controle
de pregos. Caso contrario, menor seria a autonomia da politica monetaria. No entanto, as

variaveis em um prazo mais curto sao tendencialmente inversas.

O gréfico superior direito indica uma varia¢do negativa da Selic para um choque
da divida publica. Embora a curva desacelere com o tempo, existe uma tendéncia a

normalidade. A fim de refutar completamente a hipdtese de dominancia fiscal, o ideal
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seria que esse choque ndo fosse acompanhado de um movimento tdo proeminente da
Selic. Sendo assim, existem indicios de que o governo brasileiro utiliza a taxa de juros
em vistas a fechar as contas publicas. Entretanto, como ja dito anteriormente, 0 governo
também aumenta o nivel do superavit primario caso exista uma variacdo positiva da

divida.

Tanto as relagdes no sentido Granger quanto do VAR estrutural entre a Selic e 0
CDS revelam que melhorias na avaliagdo externa podem ser obtidas por meio da
credibilidade da politica monetéaria. Esse resultado também é corroborado pelas analises
de Gadelha e Divino (2008). Isso pode ser visto nos graficos inferiores da Figura 3, onde
choques positivos no risco sdo acompanhados de um aumento nos niveis das taxas juros

em um momento inicial. Posteriormente, existe uma inversao de tendéncia.

O trabalho contrapde a visao de Azara (2006), segundo o qual mudancas na Selic
sdo motivadas pelas expectativas, sem a existéncia de nenhuma restricdo fiscal ao
movimento dos juros. Segundo o trabalho, o Banco Central sobe os juros a fim de conter
expectativas, mostrando uma grande capacidade de resposta da politica monetéaria sem
incorrer em restricdes impostas pelo lado fiscal. Nossa andlise indica que a autoridade

monetaria responde as expectativas, mas ndo esta imune as restricdes fiscais.

Segundo Ornelas (2011), a autoridade monetaria brasileira possui alto nivel de
liberdade para combater os niveis de pregos, obtendo sucesso nos objetivos de politica
monetaria. Logo, a economia brasileira possui baixo grau de dominancia fiscal, assim

como o trabalho aqui exposto.

Os resultados das fungdes de impulso-resposta indicam que a politica monetaria
brasileira ndo é totalmente independente, pois a taxa basica de juros é afetada pela
dindmica da divida publica. Entretanto, existe uma resposta positiva do superavit
primario, caso exista um movimento positivo da divida. Superficialmente, poderia se
dizer que a autoridade monetaria brasileira é expansionista, mas a anélise deve ser feita
levando em consideracédo todos os fatos.

Resultados interessantes foram encontrados, um choque na taxa Selic pode
acarretar um aumento do nivel de endividamento puablico, portanto um maior risco de
default. Logo héa a existéncia de uma variacdo positiva do risco pais (CDS), que sugere
fuga de capital estrangeiro, e consequentemente depreciacdo cambial. A similaridade das

respostas nas variaveis analisadas aos impulsos do cambio e do CDS denotam o
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comportamento integrado dessas duas variaveis corroborando os trabalhos de muitos
autores, como Marques Jr. (2009) e Gadelha e Divino (2008).

As principais conclusdes dessa se¢do se resumem na impossibilidade da existéncia
de dominéncia fiscal para economia brasileira no periodo de 2003 a 2013. O superavit
responde a alterac6es da divida publica tanto no teste de causalidade de Granger quando
nas funcdes de resposta ao impulso do VAR estrutural, indicando o comprometimento da
autoridade fiscal com o nivel de endividamento publico. A divida brasileira tem se
mantido relativamente constante e com tendéncia a queda no periodo aqui posto,

indicando a eficiéncia da autoridade fiscal em manter a relacao divida/PIB.

O fato da taxa Selic ndo se alterar de maneira positiva a um choque da divida
publica mostra que a autoridade monetaria se compromete com outros tipos de meta que
ndo o endividamento publico, resultado esse comprovado também no teste de causalidade
de Granger. Entretanto, nas fun¢des de resposta a impulsos, a Selic responde de maneira
inesperada a um choque na divida publica, o que possivelmente mostra um efeito nao

captado nesse trabalho, e que deveria ser mais bem estudado posteriormente.
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VI. CONCLUSAO

A coordenag&o entre as politicas monetaria e fiscal foi debatida nesse trabalho sob
uma analise tedrica e empirica. A discussdo sobre esse tema tem sido constante nos
ultimos anos dada a sua importancia para a economia de qualquer pais. Seguindo o debate
tedrico adentramos a questdo da dominancia monetéaria e da dominancia fiscal seguindo
0s pressupostos de Sargent e Wallace. Segundo esse arcabougo propomos uma analise da
economia brasileira no periodo de 2003 a 2013 para algumas varidveis relevantes a
discussdo. Foram utilizadas duas metodologias distintas: uma baseada na analise por meio
da estimacdo de um vetor auto-regressivo estrutural e outra envolvendo a estimacéo de

modelos auto regressivos de defasagens distribuidas para variaveis integradas.

Segundo a teoria, na existéncia de dominancia monetéria a autoridade monetaria
determina a quantidade de receita que sera ofertada pela autoridade fiscal por meio da
senhoriagem. Entdo a autoridade fiscal tem os gastos restringidos pela funcdo de demanda
por titulos. Isso implica um superdvit que mantenha constante a relacdo divida/PIB.
Tendo isso em vista, a autoridade fiscal mantém um superavit que estabiliza os niveis da
divida publica, seja ela divida liquida, ou bruta. Exatamente o que a analise feita neste

trabalho sugere.

Logo, no periodo aqui estudado e utilizando as variaveis propostas, se conclui que
no Brasil existe uma autoridade fiscal comprometida com a dindmica da divida publica,
que se ajusta aos niveis de senhoriagem determinados pela autoridade monetéaria para a

manutencdo dos niveis de endividamento.

As principais relagcbes aqui observadas foram entre divida pablica, superavit
primario e taxa Selic, pois segundo o arcabouco proposto essas varidveis deveriam ser as
mais relevantes a analise de uma provavel dominancia monetaria ou fiscal no Brasil.
Seguindo isso, os resultados das analises de causalidade indicaram que a taxa Selic e 0
superavit primario Granger-causam a relacdo divida/PIB. E a divida/PIB Granger-causa
0 superavit primario, denotando uma autoridade fiscal comprometida com o nivel de
endividamento. Isto fortalece o argumento da existéncia de uma autoridade monetaria
autbnoma, expressando a credibilidade da politica monetaria. Em outras palavras, a
politica monetaria ndo ¢é afetada pela dinamica da divida publica, caracterizando um
regime de dominancia monetaria. Existe uma contrapartida a isso na anélise das funcoes

do VAR estrutural, pois segundo a aplicacdo dessa metodologia, um impulso na divida
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publica acarreta uma variacdo negativa da taxa Selic, dando indicios de que a autoridade
monetaria ndo é tdo autbnoma quanto outros trabalhos pressupde. Logo, uma analise mais

minuciosa deveria ser feita no que tange a este assunto.

Desta maneira as analises de causalidade de Granger e das funcdes impulso
resposta sobre o VAR estrutural permitem concluir que o Brasil, considerando os dados
para os anos de 2003 a 2013, encontra-se sob um regime de domin&ncia monetéria, ou
seja, a autoridade monetéria possui autonomia para fixar suas metas e estabelecer uma

taxa de juros que estejam de acordo com seus objetivos.
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