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RESUMO

Esta dissertacdo analisa a interacdo entre as politicas fiscal e monetaria para a economia
brasileira, considerando um modelo de Projecéo Local, para o periodo de janeiro de 1999 a
marco de 2020. A revisdo de literatura é fundamentada pela teoria da dominancia fiscal com
0s principais autores que definem o tema, e em seguida, sdo apresentadas evidéncias
empiricas para o caso da economia brasileira, para melhor compreenséo das variaveis e dos
principais resultados. Além disso, foi apresentada a evolucdo das variaveis
macroeconémicas, com foco na conjuntura econdmica brasileira e na relacdo entre as
politicas fiscal e monetéaria. A analise empirica foi realizada a partir do modelo de Projecéo
Local, utilizando a analise da funcdo impulso-resposta para identificar os choques estruturais
e interpretar os resultados. Os resultados sugerem que a taxa de juros ndo possui relagdo com
as variaveis prémio de risco e divida publica, e que um aumento do superavit primario leva
a uma reducdo da divida pablica. Assim, é possivel concluir que ndo ocorreu dominancia

fiscal para o Brasil no periodo de janeiro de 1999 a marco de 2020.

Palavras-chave: Dominéncia Fiscal; Politica Fiscal; Politica Monetéria; Projecéo Local.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the interaction between fiscal and monetary policies for the
Brazilian economy, considering a Local Projection model, for the period from January 1999
to March 2020. The literature review is based on the theory of fiscal dominance, with the
main authors who define the theme, and then empirical evidence for the case of the Brazilian
economy is presented, for a better understanding of the variables and the main results. In
addition, the evolution of macroeconomic variables was presented, with a focus on the
Brazilian economic situation and on the relationship between fiscal and monetary policies.
The empirical analysis was carried out from the Local Projection model, using the impulse-
response function analysis to identify the structural shocks and interpret the results. The
results suggest that the interest rate is not related to the risk premium and public debt
variables, and that an increase in the primary surplus leads to a reduction in the public debt.
Thus, it is possible to conclude that Brazil did not have fiscal dominance in the period from
January 1999 to March 2020.

Keywords: Fiscal Dominance; Fiscal Policy; Monetary Policy; Local Projection.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira adotou o Regime de Metas de Inflagdo (RMI), desde 1999,
com o intuito de manter a estabilidade do nivel de precos, o RMI é parte do tripé
macroecondmico, composto pelo regime de cambio flutuante e metas de superavit primario.
O Banco Central do Brasil (BACEN) busca controlar a inflagdo por meio da taxa de juros,
um dos instrumentos de politica monetéaria, de modo que a meta de inflagéo estabelecida seja
cumprida. E possivel perceber que mesmo apds o RMI o nivel de precos continuou em um
patamar considerado elevado, sendo uma constante preocupacao para a economia brasileira
(PALMA e ALTHAUS, 2015). O historico brasileiro é de altos niveis inflacionarios,
conforme os dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada - IPEA (2019), a taxa de
inflacdo chegou a quase 1000% ao ano (a.a.) antes do Plano Real, em 1994, em 2002, foi de
12,53% a.a., 0 que fez com que o Banco Central elevasse a taxa de juros a 24,9% a.a. naquele
ano.

Apds o ano de 2002, o novo governo eleito, o presidente Lula, manteve o tripé
macroeconémico em relacdo a conducéo das politicas econdmicas. Com a crise de 2008, o
governo adotou medidas fiscais para que uma recessao ndo se instalasse no pais. A inflacdo
se manteve dentro da meta estabelecida nos anos anteriores, em 2006 atingiu sua menor taxa
de 3,14% a.a., e em 2013 e 2014, chegou a 5,91% a.a. e 6,41% a.a., respetivamente. No
periodo recente, o cenario econdémico brasileiro apresentou crescimento da taxa de inflacéo,
que, em 2015, chegou a 10,67% a.a. Para tentar estabilizar o nivel dos precos houve aumento
da taxa de juros, que no mesmo ano apresentou uma taxa de 14,15% a.a. Neste mesmo
periodo houve aumento da divida publica, que passou para 46,16% do PIB, em 2016, isso
foi reflexo dos deficits primarios elevados, que chegaram a 2,5% do PIB no mesmo ano.
Ocorreu também depreciacdo cambial, a taxa efetiva real de cdmbio ponderada pelas
exportacdes desvalorizou em 13,2% em 2017. Associado a estes indices, houve baixo
crescimento econdmico no pais, o Produto Interno Bruto (PIB) chegou a -3,5%, em 2015, e
-3.3%, em 2016 (IPEA, 2019).

Desse modo, a possibilidade do descontrole fiscal, associada ao crescimento dos
juros, pode acarretar uma relacdo endégena em que o crescimento do risco de default e a
desvalorizacdo cambial, acarretam o crescimento da divida publica e aumento inflacionario
(BLANCHARD, 2004). Neste contexto, a politica monetaria passa a ser subordinada a

politica fiscal, e o descontrole da divida publica faz com que a autoridade imprima papel
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moeda para pagamento da divida, pratica esta denominada senhoriagem. Este extremo
desequilibrio macroeconémico, em que a autoridade monetaria perde o controle da inflagdo
devido aos efeitos da politica fiscal é caracterizada dominéancia fiscal.

Para Blanchard (2004), existe um contexto em que as altas taxas de juros nédo
combatem a inflacdo, e assim, o aumento do prémio de risco, associado ao crescimento da
divida publica, pode levar a uma depreciacdo cambial, o que estimula o processo
inflacionario. Nesse sentido, estudos recentes, como Mendonca, et al. (2017) e Souza e Dias
(2016), buscaram analisar se os desequilibrios fiscais, por exemplo, 0 aumento da divida
publica, déficits primarios e risco pais, podem ter influenciado os desequilibrios
macroecondmicos, bem como, a existéncia de dominancia fiscal para o Brasil.

De acordo com Blanchard (2004), a principal variavel fiscal a ser analisada nesse
sentido é a divida publica, pois, se ela apresentar uma trajetoria insustentavel, pode gerar
efeitos inflacionarios. Favero e Giavazzi (2004) utilizaram o risco de default para explicar
como a eficiéncia da politica monetéria pode ser comprometida, e qual sua relagdo com uma
economia com dominancia fiscal.

Na economia brasileira ainda ndo ha um consenso no debate académico sobre o que
predomina, se é a dominéncia fiscal ou a monetéria. Principalmente para o periodo recente,
entre 2000 a 2017, é possivel observar que os autores possuem diferentes conclusdes sobre
o tema. Durante o periodo de 2000 a 2015, Palma e Althaus (2015) concluiram que ndo ha
evidéncias de dominéncia fiscal no Brasil, jaA Mendonca, et al. (2017) e Souza e Dias (2016),
concordam gue houve dominancia fiscal para o Brasil. Também deve ser observado que 0s
modelos econométricos mais comuns na literatura utilizados pelos autores sdo o modelo de
vetor autorregressivo (VAR) e o modelo de vetor de correcdo de erros (VEC). Nesse sentido,
sdo0 necessarios mais estudos e modelos econométricos, que se diferencie dos demais, e que
contribuam para esse tipo de analise na economia brasileira.

Desse modo, o presente trabalho propde-se a estudar a seguinte questdo: Como a
taxa de juros, principal instrumento de politica monetéria, influencia na conducdo da politica
fiscal? Em outras palavras, o principal objetivo ¢ analisar a interacéo entre as politicas fiscal
e monetaria para a economia brasileira, considerando um modelo VAR com Projecdo Local,
para o periodo de janeiro de 1999 a marco de 2020. Os objetivos especificos sdo: (i)
apresentar a conjuntura econdmica atual, bem como a relagcdo das politicas fiscal e
monetéria; (ii) verificar a relagdo entre variaveis fiscais e monetarias a partir de um modelo

de Projecdo Local; e (iii) identificar se existe dominancia fiscal ou monetaria no Brasil.
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A escolha por este tema é tentar compreender as mudangas na conducdo das
politicas econdmicas brasileira, considerando a falta de consenso na literatura sobre a
dominancia fiscal e o interesse pela analise econométrica. Assim, o trabalho se diferencia na
analise econométrica que sera utilizada, um modelo de Projecdo Local que utiliza analises
impulso-resposta. O presente trabalho também pode fornecer embasamento tedrico para
estudos futuros e, contribuir com o debate académico sobre a dominéncia fiscal e monetéria.

Essa dissertacdo esta estruturada em outros 5 capitulos, além dessa introducdo. O
segundo capitulo apresenta a revisdo de literatura com os principais autores que definem a
dominancia fiscal, e também as evidéncias empiricas para o caso da economia brasileira. No
terceiro capitulo é feita uma andlise da evolucdo das variaveis em comparacdo com 0s
estudos realizados por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004). O quarto capitulo
apresenta a metodologia proposta, com a discussdo do modelo de Projecdo Local, as
variaveis que serdo utilizadas e a fonte de dados. No quinto capitulo estdo as analises

impulso-resposta e a discusséo dos resultados, e por fim, estéo as conclusdes do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesse capitulo da dissertacdo sera apresentada uma revisdo da literatura que
fundamenta a teoria da dominancia fiscal. Os principais autores que definem o tema séo
Sargent e Wallace (1981), Leeper (1991), a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)
definida por Woodford (1995), Blanchard (2004), e Favero e Giavazzi (2004), que
desenvolveram um modelo para a economia brasileira. Em seguida, serdo apresentadas

evidéncias empiricas para o caso da economia brasileira.

2.1 Dominéancia fiscal

Para os tedricos monetaristas, sob a hipdtese da neutralidade da moeda, a politica
monetéria possui um papel relevante no controle da inflacéo, tendo a politica fiscal um papel
menos relevante, de modo a manter o equilibrio orcamentario. Assim, qualquer desajuste
fiscal € compensado por impostos e tributos, ndo tendo impacto sobre a inflagdo (NUNES e
PORTUGAL, 2009).

Nesse sentido, alguns autores passaram a questionar se apenas a politica monetaria
é capaz de garantir a estabilidade do nivel de pregos, e a estudar a interacdo entre as politicas
fiscal e monetéria. Sargent e Wallace (1981) foram pioneiros ao apontar o tema de
dominancia fiscal e a discordar do pensamento de Friedman (1948), qual seja, que apenas a
autoridade monetaria possui influéncia sobre a inflacdo, e que esta pode ser controlada
permanentemente por meio do controle do volume de moeda condicionada ao crescimento
real do produto. Tal ideia remete a classica equacdo quantitativa da moeda, em que a
velocidade da demanda por moeda é estavel ou previsivel. Sargent e Wallace (1981)
analisaram o efeito que a politica fiscal pode ter na conducao da politica monetaria, em uma
situacdo de dominancia fiscal. Assim, em uma economia monetarista, a autoridade monetaria
possui um controle limitado sobre a inflag&o.

Especificamente, para Sargent e Wallace (1981) existem dois tipos de regime de
dominancia: a dominancia fiscal e a dominancia monetéria. A dominancia monetaria ocorre
quando a politica monetaria domina a politica fiscal. A autoridade monetaria define a politica
monetaria de forma independente, fixa a taxa de crescimento monetario para o periodo atual
e futuro, e determina a quantidade de senhoriagem que sera ofertada para a autoridade fiscal.

Desse modo, a autoridade fiscal enfrenta as restricbes imposta pela demanda por titulos,
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sendo que os déficits orgamentarios devem ser financiados pela combinacdo de
senhoriagem, ja definida pela autoridade monetéria, e a venda de titulos. Desse modo, a
autoridade monetaria possui o controle permanente da inflacdo, e a autoridade fiscal deve
manter um superavit fiscal consistente com a politica monetéaria ja anunciada.

Uma situacdo oposta a essa € a dominancia fiscal, que ocorre quando a politica
fiscal domina a politica monetéria. A autoridade fiscal anuncia seu orcamento, todos 0s
déficits e superavits atuais e futuros, e determina a quantidade de receita que deve ser gerada
pela venda de titulos e senhoriagem para manter o equilibrio orcamentario. Agora a
autoridade monetéaria que esta sujeita as restricdes imposta pela demanda por titulos, ela tenta
financiar com receita de senhoriagem qualquer diferenca entre a receita demandada pela
autoridade fiscal e a venda de titulos. Assim, a autoridade monetaria é forcada a financiar os
déficits orcamentarios por meio de senhoriagem e consequentemente deve aceitar o aumento
da inflagdo. Ao contrario do primeiro regime, em uma economia monetarista, a autoridade
monetéria perde a capacidade de controlar a taxa de crescimento monetério e a inflagéo.

Sargent e Wallace (1981) nomearam esse segundo regime de coordenacdo de
“aritmética desagradavel”. Uma autoridade monetéria que tenta combater a inflagdo mantém
a taxa de crescimento da base monetéria constante, e a autoridade fiscal tenta financiar os
déficits orcamentarios com emissdo de titulos publicos, em que a demanda por titulos
implica em uma taxa de juros com remuneracédo dos titulos acima da taxa de crescimento da
economia. Conforme Pastore (2015), um déficit maior que a senhoriagem implica
crescimento explosivo da divida e o estoque dos titulos aumenta mais rapido que o
crescimento da economia. Como a demanda por titulos é limitada, é necessario que o
excedente de titulos seja financiado com receita de senhoriagem. De acordo com Sargent e
Wallace (1981) em uma economia monetarista o resultado sera o aumento da inflacdo.

Sargent e Wallace (1981) se basearam no modelo da demanda por moeda de Cagan,
no qual a demanda por moeda depende da expectativa de inflagdo e uma reducdo da demanda
por moeda leva ao aumento da expectativa de crescimento da oferta monetaria, e
consequentemente, aumento da expectativa de inflacdo no futuro (Canédo-Pinheiro, 2011).
Assim, a partir de uma versdo desse modelo de demanda por moeda, Sargent e Wallace
(1981) determinaram o nivel de precos em termos de oferta monetaria, em que a taxa de
inflagcdo depende do quéo rigido é a oferta monetaria atual e no futuro. Nesse caso, conforme
Pastore (2015), como a divida publica ndo é sustentavel, as expectativas de crescimento da

oferta monetaria aumentam, pois, é esperado que a autoridade monetéaria devera financiar os
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déficits por meio de senhoriagem. Desse modo, a inflacdo atual aumenta antes do aumento
efetivo da oferta monetaria.
Conforme Mendonca (2003), com o estoque da divida fixo em termos reais, tem-se

que a restricdo orcamentaria intertemporal é:

b=s+s™+b, (1)

em que b representa o déficit ou superavit, s/ é a receita dos impostos, s™ receita de
senhoriagem, b’ receita da emissdo de novos titulos. Considerando a demanda por titulos

igual a zero (b' = 0), tem-se que:

b=sl+s™, 2)

Assim, uma reducéo na receita proveniente dos impostos implica em aumento da receita de
senhoriagem para manter o equilibrio da restricdo orcamentaria (b), e consequentemente, ha
um aumento da inflacéo.

Outro autor que abordou 0 mesmo tema foi Leeper (1991), que avaliou as interagdes
entre as politicas monetéria e fiscal a partir de um modelo estocastico. Ao contrario de
Sargent e Wallace (1981), que utilizaram um modelo deterministico e utilizaram regras
simples de taxa de juros nominal para a politica monetaria, Leeper (1991) utilizou regras de
politicas monetérias e fiscais completamente especificadas, que dependem da combinacéo
de politicas ativas e passivas. Os parametros das regras de politica fiscal determinam o grau
de confianga de cada fonte de receita por impostos ou por senhoriagem. Para um
comportamento ativo, as politicas podem determinar a variavel de controle ndo levando em
conta a divida puablica, e para um comportamento passivo, as politicas respondem aos
choques da divida pablica e as restricdes da politica ativa.

No primeiro conjunto definido por Leeper (1991) a politica monetaria é ativa e a
politica fiscal é passiva. Nesse caso, a politica monetaria € eficaz na estabilidade do nivel de
precos, a regra monetaria de taxa de juros reage aos choques da inflagdo. A politica fiscal
obedece as restricdes impostas pela politica monetaria, e a regra fiscal de impostos reage aos
choques da divida publica. Ou seja, a politica fiscal aumenta 0s impostos caso ocorra um
déficit orcamentério para que a divida publica se torne sustentavel, e os choques da divida

publica ndo possuem influéncia nos precos de equilibrio, taxas de juros ou saldos reais.
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J& no segundo conjunto quando a politica fiscal é ativa e a politica monetaria é
passiva ocorre dominancia fiscal. A regra fiscal ndo responde fortemente aos choques da
divida publica, como ndo ha um ajuste dos impostos diretos, o déficit orcamentario néo é
financiado pelos impostos futuros. A autoridade monetaria ndo consegue estabilizar a
inflacdo e a regra monetéria reage aos choques da divida publica, nesse caso obedece as
restri¢cfes impostas pela politica fiscal. Desse modo, segundo Leeper (1991), os choques da
divida publica geram um crescimento inflacionario, os precos dependem do passivo do
governo e as taxas de juros nominais dependem da relacdo entre moeda e divida.

No terceiro e no quarto conjuntos de politicas, ambas as politicas fiscal e monetaria
se comportam ao mesmo tempo ora de maneira passiva ou ora de maneira ativa. No terceiro
conjunto, quando as politicas monetaria e fiscal sdo passivas ambas se preocupam com que
a divida publica seja sustentavel, e nesse caso, como nenhuma das politicas se comportam
de maneira ativa, ndo ha uma restri¢cdo imposta pela autoridade ativa e nem a preocupacéo
com a estabilidade do nivel de precos. Assim, ha um crescimento da oferta monetéaria para
que o orcamento seja equilibrado e consequentemente, como resultado ocorre aumento da
inflacdo. No quarto conjunto, ambas as politicas sdo ativas e ndo levam em consideracao a
restricdo orcamentéria. Nesse caso, ambas buscam a estabilidade do nivel de pre¢os e ndo
h& garantia de um crescimento da oferta monetéria suficiente para financiar a divida publica.

Uma abordagem alternativa as demais apresentadas € a Teoria Fiscal do Nivel de
Precos (TFNP), desenvolvida por Woodford (1994, 1995), em que a politica monetaria com
0 uso de seu instrumento de politica, o controle da oferta monetaria, ndo é suficiente para o
controle do nivel de precos. Segundo Mendonca (2003), diferente do pensamento de Sargent
e Wallace (1981) em que a inflagdo é um fendmeno monetério, a determinagéo do nivel de
precos para a TFNP € um fenbmeno puramente fiscal e é determinado pela taxa de
crescimento dos titulos publicos e ndo possui relacdo com a taxa de crescimento do estoque
de moeda.

Segundo Mendonca (2003) para Sargent e Wallace (1981) o valor presente de
superdvits futuros e a razdo entre a divida nominal do governo e o nivel de precos
representam uma restri¢cdo aos impostos e gastos publicos. Ao contrério da visdo de Sargent
e Wallace (1981), para a TFNP, um desequilibrio na igualdade entre o valor presente de
superavits futuros e a razéo entre a divida nominal do governo e o nivel de precos, deve ser
restabelecido por alterages nos gastos publicos ou nos impostos. Nesse caso, 0 superavit é

dado pela soma entre a receita de senhoriagem e receita de impostos, e se ocorrer uma
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diminuicdo dos impostos, ndo é necessario aumento da senhoriagem, pois, 0 ajustamento
ocorre pelo nivel de pregos. A hip6tese ndo-ricardiana, sugerida por Woodford (1995),
ocorre quando a politica do governo ndo é calibrada de forma a satisfazer a restricdo
orcamentaria intertemporal para todos os pregos.

De acordo com Mendonca (2003), a restricdo orcamentaria pode ser reescrita como:

B=P(s/+ s™ + B, (3)

em que B é a divida nominal, P o nivel de pregos, s/ ¢ a receita dos impostos, s™ receita de
senhoriagem, B’ receita de novos titulos. Considerando a demanda por titulos igual a zero

(B' = 0), tem-se que:

B =P(s/ + s™), (4)

Assim, a equagdo (4) determina o nivel de precos na hipdtese néo-ricardiana®. As
politicas monetéria e fiscal sdo consideradas ndo-ricardianas por ndo se preocupar com a
solvéncia da divida publica e o equilibrio ocorre pelo aumento do nivel de precos, pois, 0
superavit escolhido ndo garante o cumprimento da restricdo orcamentéaria intertemporal. Ja
para as politicas ricardianas a restricdo orcamentaria é satisfeita para qualquer nivel de
precos (MENDONCA, 2003).

Desse modo, as politicas ndo-ricardianas implicam que, a partir de um superavit

real (S) e da divida pablica nominal (B), o nivel de precos (P) é obtido por:

P =B/S, )

em outras palavras, segundo Woodford (1995) um aumento da divida publica, com um baixo
superavit primario e sem alteracdo no nivel de precos para equilibrar o orgcamento, €
interpretado pelas familias como um aumento do efeito riqueza. Como resultado, ocorre um
aumento do consumo e consequentemente, ha um excesso de demanda por bens e servigos.

Para equilibrar a demanda agregada e a oferta agregada ocorre um aumento no nivel de

1 Segundo Mendonca (2003), as politicas monetaria e fiscal sdo consideradas ndo-ricardianas por néo satisfazer
a restricdo orcamentaria intertemporal, e nesse caso, 0 equilibrio ocorre pelo aumento do nivel de pregos. J& 0
contrario, as politicas monetéaria e fiscal sdo consideradas ricardianas por satisfazer a restricdo orgamentaria
intertemporal.
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precos. Assim, a riqueza dos consumidores diminui, e reduz a demanda por bens e servigos.
Desse modo, existe um Unico nivel de precos que iguala a demanda agregada a oferta
agregada, ou seja, a oferta monetaria ndo tem influéncia na determinacéo do nivel de precos.

Assim, como dito anteriormente, a determinacdo do nivel de precos ndo possui
relacdo com a taxa de crescimento do estoque de moeda, ou seja, as autoridades monetarias
ndo conseguem ter o controle sobre o nivel de precos. Desse modo, segundo Mendonga
(2003), para a TFNP a indeterminacdo do nivel de precos possui duas possibilidades,
considerando a taxa de juros nominal como fixa e 0 estoque de moeda como enddgeno.

Na primeira possibilidade, como o publico determina o nivel de encaixes reais
primeiro, a autoridade fiscal deve determinar o superavit priméario que satisfaca o equilibrio
orcamentario. Nesse caso, 0 comportamento do publico define o nivel de precos, ou seja, 0
aumento do nivel de precos ocorre devido ao ajuste no aumento da demanda e oferta dos
encaixes reais para satisfazer as transagcdes. Na segunda possibilidade, a autoridade fiscal se
move primeiro, e conforme a equacdo (5) se a divida nominal ndo se alterar, o nivel de precos
sera determinado pelas variacbes no superavit primario, assim, caso ocorra um baixo
superavit o nivel de precos se eleva (MENDONCA, 2003).

Ao contrario da visdo monetarista, para Woodford (1995) mesmo que um banco
central seja independente, ndo € suficiente para que a politica monetaria mantenha a
estabilidade do nivel de pregos, € necessaria uma politica fiscal apropriada capaz de evitar a
inflacdo. Nesse caso, se a politica monetaria aumentar a taxa de juros para o controle do
nivel de precos, o custo da divida publica pode se elevar e assim, gerar um aumento na
inflag&o.

Outra versdo sobre dominancia fiscal é o modelo proposto por Blanchard (2004),
que analisou o efeito da taxa de juros sobre a probabilidade de default da divida pdblica. Na
teoria econdmica tradicional, um aumento da taxa de juros deveria levar a uma apreciagdo
cambial, devido ao maior fluxo de capitais no pais, e a inflagcdo reduzir. Mas, quando se
considera o risco de default e que os investidores sdo avessos ao risco, um aumento da taxa
de juros implica em um aumento na probabilidade de default e uma reducéo do fluxo de
capital, consequentemente, ocorre uma depreciagdo cambial e aumento da inflagdo (COSTA
2008, ARAUJO e BESARRIA 2014).

Conforme Blanchard (2004), o efeito da taxa de juros sobre a inflagdo ocorre por
meio do canal da demanda agregada e da taxa de cambio, mas, seu modelo considera apenas

0 canal da taxa de cambio, sendo essa uma critica ao modelo. Segundo o autor, durante o
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periodo analisado a taxa de juros real da economia brasileira era muito alta, e desse modo, a
demanda das empresas e dos consumidores por empréstimos ndo aumentaria mediante a
reducdo da taxa SELIC pelo BACEN.

O modelo proposto por Blanchard (2004), tem como resultado duas equagdes

principais que explicam esse tipo especifico de dominancia fiscal:

CF = C<(1+r)—%’ (1+r*)—(1—/1)9*p>+1v(e) —0, 6)
p= w((%;+%) [ue + (1 = 1D —x), 7)

para a equacdo (6), tem-se que: CF = fluxo de capital; C = capital; r = taxa de juros real; €’
= expectativa da taxa de cdmbio no proximo periodo; € = taxa real de cambio; r* = taxa de
juros nominal dos titulos americanos; A = relacdo entre a aversao a risco dos investidores
domésticos e estrangeiros; 8* = aversdo ao risco dos investidores estrangeiros; p =
probabilidade de default da divida publica; N (e) = exportac@es liquidas. Para a equacéo (7),
tem-se que: p = risco de default; i = representa uma distribuicdo de probabilidade
acumulada, que muda conforme o valor da divida; D = divida publica; X = superavit
priméario; u = proporcdo da divida estrangeira em relacdo a divida total, com uma taxa de
cambio de equilibrio no longo prazo.

A equacdo (6) é o fluxo de capital, em que um aumento da probabilidade de default
diminui o fluxo de capital. Assim, a taxa de cambio real pode ser afetada pela probabilidade
de default e pela taxa de juros real. Com um aumento na probabilidade de default, o grau de
aversdo ao risco aumenta e leva a uma reducdo do fluxo de capital, assim, ha um aumento
da taxa de cambio, uma depreciacdo. J& um aumento na taxa de juros deveria levar a um
aumento do fluxo de capital e reducdo da taxa de cambio. Mas, considerando a alta
probabilidade de default, esse aumento na taxa de juros ndo € suficiente para reduzir a taxa
de cambio, assim, ocorre um aumento da taxa de cAmbio, uma depreciagdo cambial.

A equacéo (7) definida por Blanchard (2004) € o risco de default, onde (p) depende
de si mesmo em uma relagdo néo linear. O risco de default indica que caso a divida em ddlar
ndo for nula, a taxa de cdmbio tera efeito sobre a probabilidade de default e ocorre uma
relacdo positiva entre a probabilidade de default e a divida total. A taxa de juros também
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possui uma relacdo positiva sobre a probabilidade de default quanto maior for a divida
inicial. Desse modo, Blanchard (2004) afirma que um aumento na taxa de juros pode levar
a uma depreciacdo cambial por meio de uma elevada divida inicial, e da maior proporc¢éo da
divida em dolares, ou também do maior grau de aversao ao risco dos investidores. O aumento
da taxa de juros para reduzir a inflacéo, eleva o valor da divida e os investidores interpretam
como um aumento da probabilidade de default. Assim, ocorre uma reducdo do fluxo de
capital e consequentemente, uma depreciacdo cambial que implica em aumento da inflacéo.

Analogo a ideia da TFNP, o déficit fiscal possui um papel importante no aumento
do nivel de precos. Portanto, é necessario analisar se uma alta taxa de juros ird compensar a
alta probabilidade de default, ou seja, o déficit fiscal e o nivel de divida do pais, para atrair
maior fluxo de capital. Caso contrario, conforme Blanchard (2004), se a probabilidade de
default for maior ocorre reducdo do fluxo de capital e depreciacdo cambial. Em outras
palavras, em um pais com déficit fiscal e alto nivel de divida publica, como o caso do Brasil
analisado por Blanchard (2004), em 2002, o aumento da taxa de juros para tentar aumentar
o fluxo de capital nao foi suficiente. Especificamente, a probabilidade de default e o risco
do pais estdo em proporcGes maiores, e isso implica uma depreciacdo cambial e,
consequentemente, aumento da inflagdo. Segundo Buratto (2017), a alta probabilidade de
default esta associada ao déficit fiscal, nivel da divida publica, taxa de juros e volatilidade
da inflag&o.

Seguindo a mesma linha que Blanchard (2004), Favero e Giavazzi (2004)
analisaram a importancia do risco de default para uma economia com dominancia fiscal. Os
autores utilizaram um modelo de Minimos Quadrados de Dois Estagios (TSLS) para explicar
a dindmica da economia. As variaveis utilizadas por foram: o EMBI (Emerging Market Bond
Index), que possui um processo ndo linear, taxa de juros Selic, expectativas de inflacdo, taxa
de cambio, com dados mensais de fevereiro de 1999 a dezembro de 2003. Os resultados
encontrados indicam que os aumentos do déficit orcamentéario e do efeito do choque
financeiro geram um aumento do prémio de risco. Como resultado, ha uma depreciacéo
cambial, aumento da divida e aumento do déficit orcamentario. Assim, hd um aumento da
inflacdo, 0 BACEN é incapaz de controlar o nivel de precos.

Favero e Giavazzi (2004) utilizaram 0 modelo LSTAR (Logistic Smooth Transition
Autoregressive) para a analise do prémio de risco. Foi relacionado o EMBI com o spread
EUA, e como resultado a resposta do EMBI em relacdo ao spread EUA é ndo linear e

depende do estado da politica fiscal. Foi estimado o seguinte modelo:
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EMBI, = yo + v1EMBI,_y + v5,Spread{* + y;ASpread{= + €, (8)

onde EMBI, corresponde ao prémio de risco brasileiro; Spread{->- corresponde a diferenca
entre os titulos corporativos dos EUA e o titulo do Tesouro americano; e ASpread? é a
primeira diferenca do spread americano. A resposta da variavel no tempo do EMBI, em
relacdo ao Spread{-S- é representado pelo coeficiente y5 ., que é néo linear e depende do

estado da politica fiscal:

Vie = vo(1+ e i)™, (9)

onde x; corresponde ao superavit primario e x; € o nivel do superavit primario que mantém
constante a relacdo divida/PIB. Quanto maior a diferenca entre x; e x;, mais elevado sera o
valor do coeficiente y ,, 0 que indica um aumento do prémio de risco brasileiro.

Para corroborar este resultado, Favero e Giavazzi (2004) também estimaram uma
regra ndo-ricardiana definida por Woodford (1994), a partir de um processo autorregressivo
simples, com duas regras de politica fiscal, uma que mantém o superavit primario constante
(igual a zero) e uma regra quase ricardiana, em que o coeficiente do superavit primario é
préximo de zero. Sendo as variaveis utilizadas as mesmas do modelo anterior. O resultado é
semelhante ao modelo TSLS estimado, em que ha uma depreciacdo cambial e 0 aumento da
taxa de juros ndo é capaz de conter a inflagdo. Para a regra ndo ricardiana, 0 aumento da taxa
de juros implica em um aumento do prémio de risco, consequentemente, com a alta divida,
ocorre uma depreciacdo cambial e aumento da inflacdo. Ja para a regra quase ricardiana, a
politica monetéria é eficiente na estabilizacdo da inflagdo porque o prémio de risco se
espalha, ap6s o choque inicial na taxa de juros se estabilizar. Assim, 0s autores afirmam que
o Brasil apresentou um regime de dominancia fiscal em 2002, periodo em que o pais passou
por uma crise financeira.

Por meio dessas diferentes definigdes sobre a dominancia fiscal é possivel observar
que ha quatro motivos principais em que a politica monetaria perde sua eficiéncia e o
controle do nivel de precos. Para Sargent e Wallace (1981) tal situagdo ocorre quando ha
aumento da receita de criagdo de moeda para financiar a divida publica o que implica em

aumento da inflagdo. Por sua vez, para Leeper (1991) a politica monetaria se comporta de
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maneira passiva devido as restrigdes impostas pela politica fiscal ativa e a regra monetaria
reage aos choques da divida publica, assim, a politica monetéria passiva ndo consegue
estabilizar o nivel de precos. Na TFNP de Woodford (1995), uma das principais razdes para
a indeterminacdo do nivel de precos € que com um baixo superavit ocorre um aumento do
nivel de pregos. Para Blanchard (2004) uma maior taxa de juros implica em aumento da
probabilidade de default, o que gera uma depreciacdo cambial e com isso, mais inflacéo.
Assim, alguns autores se dedicaram a testar se essas versdes da dominancia fiscal
se aplicam ao Brasil. A segunda parte desse capitulo se dedica a apresentar evidéncias
empiricas para o Brasil, tendo como foco as principais variaveis e modelos utilizados para a

analise.

2.2  Evidéncias empiricas para o Brasil

A literatura empirica sobre dominancia fiscal no Brasil, conta com muitos autores
que se dedicam ao tema, que ganhou atencdo apds a adocdo do regime de metas
inflacionérias. Os principais autores de destaque, que deram inicio a essa analise para a
economia brasileira foram Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004). Para Blanchard
(2004, p.3) “... the increase in the real interest rate also increases the probability of default
on the debt, the effect may be instead to make domestic government debt less attractive, and
to lead to a real depreciation.”

Blanchard (2004) utilizou os seguintes modelos econométricos, Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), modelo autorregressivo AR (1) e Minimos Quadrados de
Dois Estagios (TSLS) para testar o efeito da taxa de juros sobre a probabilidade de default
da divida publica. Foram estimadas as seguintes equacfes: primeiro, a probabilidade de
default a partir dos modelos MQO e AR (1), com as variaveis indice EMBI e indice Baa.
Em seguida, a equacéo para o fluxo de capital foi estimada pelos trés modelos econométricos
MQO, AR (1) e TSLS, e utilizando as variaveis taxa de cambio real, taxa de juros Selic, taxa
de juros real americana e a probabilidade de default j& estimada. E por altimo, a relagéo do
risco de default a partir dos trés modelos econométricos MQO, AR (1) e TSLS, com as
variaveis probabilidade de default ja estimada e divida publica em relagdo ao PIB. Todos os
dados possuem periodicidade mensal de janeiro de 1999 a janeiro de 2004. Pela estimacéo
do risco de default é possivel observar uma forte relacdo entre divida e a probabilidade de

default, o que explica a alta aversdo ao risco dos investidores. Pela estimacdo do fluxo de
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capital € possivel confirmar o argumento tedrico que ha um efeito da probabilidade de default
sobre a taxa de cambio.

Os resultados indicam que um aumento da taxa de juros Selic esteve associado a
uma desvalorizacdo cambial. O efeito de um aumento da taxa de juros sobre a taxa de cambio
pode ser ampliado pela a aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, a relagéo divida/PIB
inicial e proporcéo da divida denominada em dolar. Foi estimado que um aumento de 1% na
taxa de juros, considerando o efeito indireto dessas variaveis e seus valores médios, acarretou
a uma depreciacéo de 2,58%. Blanchard (2004) afirma que no periodo entre 2002 e 2003 o
Brasil apresentou dominancia fiscal.

A Tabela 1 a seguir apresenta alguns resultados da analise de dominancia fiscal para
a economia brasileira. A partir dos resultados apresentados, € possivel observar se houve
indicacdo ou ndo de dominancia fiscal para cada periodo especifico, bem como, os diferentes
métodos de analises utilizados por cada autor. Desse modo, podem-se diferenciar quais as
variaveis, o periodo, os modelos e as bases tedricas utilizadas.

Conforme pode ser observado, os resultados encontrados pelos autores variam de
um modelo para o outro e de acordo com as variaveis. Os modelos mais comuns na literatura
para explicar a dindmica da economia sdo: Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) e
Modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC). Para o VAR, as principais variaveis utilizadas
sdo: divida publica, superavit primario, taxa de juros, taxa de inflagdo, PIB. J& para 0 modelo
VEC, além dessas variaveis citadas, é incluido no modelo a taxa de cambio e o risco pais.

Além disso, é possivel observar que os trabalhos que utilizaram um horizonte
temporal menor também utilizaram mais varidveis no modelo, o que pode ter influéncia
sobre os resultados e graus de liberdade do modelo. Conforme observado por Nobrega
(2016), os trabalhos que encontraram dominancia fiscal para o Brasil analisaram apenas
periodos de maior desequilibrio macroeconémico, ndo abordando periodos de estabilidade

econdmica.
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AUTORES VARIAVEIS PERIODO MODELO RESULTADOS NN
Blanchard
Resultado primario (2004) e
Valor inicial da divida pablica Favero e
Zoli (2005) Taxa de juros 1991 a 2004 VAR FISCAL Giavazzi
Desvio da meta de inflagdo
Hiato do produto (2004)
Divida publica/PIB
Fialho e Portugal (2005) ?gggrg‘e’fu%'s’“sagl'l"é PIB 1995 a 2003 VAR MONETARIA TENP
PIB nominal
Taxa de juros Blanchard
Taxa de crescimento
Gruben e Welch (2005) Superavit fiscal/PIB 1995 a 2004 VEC FISCAL (2004)
Taxa de cAmbio
Taxa de juros Sargent e
Divida publica Wallace
Gadelha e Divino (2008)  Superavit primario 1995 a 2005 VEC MONETARIA (1981)
Taxa de cAmbio real :
Risco pais
Sargent e
Taxa de juros Selic NAO HA EVIDENCIAS Vilgélfce
0 ~ e
Costa (2008) DLSP (% PIB) 1999 a 2007 VEC DEDFEADMNAOFOI (98D
NFSP (% PIB) AVALIADA Blanchard
Taxa de inflacéo (2004).
EMBI Blanchard
Iindice Baa 2003 a 2008 MQO E AR (1) FISCAL anchar
Marques Jr (2010) Taxa de cAmbio real, (2004)
Juros real
DLSP/ PIB
Sargent e
EMBI ) Wallace
Taxa de juros Selic i (1981) e
Avradjo e Besarria (2014) NFSP (% PIB), 2003 a 2009 VECM MONETARIA
] Blanchard
DLSP (% PIB),
Taxa de cambio efetiva real (2004).
Taxa de juros Selic,
EMBI, 2000 a 2004 ]
Pastore (2015) Swaps de 360 dias, VAR MONETARIA B('gggT)‘rd
IPCA, .
Taxa de cAmbio _ _ _
PIB privado brasileiro Taxa de NAO HA EVIDENCIAS
Palma e Althaus (2015) inflaio 2000 a 2013 SVAR DE DF E A DM NAO FOI TFENP
AVALIADA
Blanchard
Taxa de inflagéo (2004) e
Divida como proporcéo do Favero e
Souza e Dias (2016) B e cAmbio el 2001 a 2015 VEC FISCAL Giavazzi
Taxa de juros Selic (2004).
Risco pais,
Resultado primario do setor
publico/PIB Leeper
DLSP/PIB Markov FISCAL 2010, 2013 A (1991)
Mendonga, et al. (2017)  Taxa de inflagéo 2002 a 2015 2014, MONETARIA 2003,

Taxa de crescimento do PIB
real
Taxa de juros Selic

Switching (MS)

2005 A 2007.

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Zoli (2005) analisou como a politica fiscal afeta a politica monetaria em paises

emergentes. Utilizando um modelo VAR foi possivel verificar que choques positivos no
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resultado priméario geram aumento da divida pubica, os resultados também mostraram que
um aumento na taxa de juros esteve associado a depreciacdo cambial, corroborando os
resultados de Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) sobre dominancia fiscal para o
Brasil. Gruben e Welch (2005) também observaram que houve dominancia fiscal para o
Brasil no periodo de 1995 a 2004, a partir da analise de um modelo VEC. Os resultados do
modelo indicam que o superavit priméario Granger-causa a taxa de juros e a taxa de
crescimento, mas ndo a taxa de cambio, e ainda, foi observado que a taxa de juros nédo
Granger-causa a taxa de cambio.

Embora os trabalhos anteriores evidenciem que houve dominancia fiscal para o
Brasil, ha trabalhos que discordam dessa teoria. Conforme a Tabela 1, Fialho e Portugal
(2005) testaram se a TFNP se aplica a economia brasileira e observaram que ocorreu um
regime de dominancia monetaria durante o periodo analisado. Por meio da estimacgédo de um
modelo VAR foi possivel observar que as inovacGes e choques positivos no PIB nominal
tendem a diminuir a divida publica, isso sugere um regime de domindncia monetaria.
Gadelha e Divino (2008), por meio da andlise de um modelo VEC, também afirmam que
houve dominancia monetéria para o Brasil, um choque na divida liquida ndo produz
respostas relevantes na taxa de juros. Os resultados de Gadelha e Divino (2008) indicam que
a taxa Selic Granger-causa unidirecionalmente a relagdo divida/PIB, em outras palavras, a
divida publica néo influencia a politica monetaria.

Segundo Costa (2008), um choque na taxa de juros gera um aumento da divida
liquida e reducdo na necessidade de financiamento e da inflagdo. Assim, foi possivel
verificar que a taxa de juros é um bom instrumento de politica monetéria no controle da
inflacdo. Ja um choque na inflacdo gera uma resposta na taxa de juros, 0 que sugere que a
funcdo de reacdo de Banco Central é ativa na determinacdo das metas inflacionaria.

A partir da Tabela 1 é possivel verificar trabalhos que se dedicaram a analisar a
interacdo entre as politicas fiscal e monetaria incluindo o periodo ap6s a crise de 2008.
Marques Jr (2010) utilizou o modelo autorregressivo AR (1) e o modelo de minimos
quadrados ordinarios (OLS), seguindo a metodologia do trabalho de Blanchard (2004). O
autor destaca a semelhanca entre os resultados encontrados em seu trabalho com os
resultados do modelo de Blanchard (2004). Na estimacao do fluxo de capital, tem-se que a
taxa de cambio é influenciada principalmente pela probabilidade de default, e o juros real
apresentou uma correlacéo fraca. Na estimacdo do risco de default, encontra-se uma relagéo

positiva entre probabilidade de default e o nivel esperado da divida publica, que, por sua vez,
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é afetada pela taxa de juros, pela taxa real de cdmbio e pelo nivel inicial da divida publica.
Desse modo, segundo Marques Jr (2010), ocorreu dominancia fiscal para o Brasil durante o
periodo analisado, um aumento na taxa de juros implica em aumento da divida e da
probabilidade de default, como os investidores sao avessos ao risco, ocorreu uma fuga de
capital estrangeiro, e consequentemente, depreciagdo cambial.

Araljo e Besarria (2014) utilizaram um modelo VEC e encontraram que um
aumento na taxa de juros leva a uma apreciacdo cambial, 0 que causa uma maior entrada de
capitais no pais, e o prémio de risco também causa uma apreciacdo cambial. A definicdo de
dominancia monetaria de Sargent e Wallace (1981) é confirmada, pois, a NFSP ¢
influenciada negativamente pela divida/PIB, ou seja, a geracdo de déficit leva em
consideracdo a estabilidade da relacdo divida pablica/PIB. A NFSP também afeta 0 EMBI e
a taxa de juros. Assim, de maneira oposta a Marques Jr (2010) que analisou 0 mesmo periodo
de 2003 a 2008, Araujo e Besarria (2014) concluem que um aumento na taxa de juros e no
prémio de risco levou a uma apreciagdo cambial, 0 que esta associado a um regime de
dominéncia monetaria.

Pastore (2015) testou a hipotese de dominancia fiscal de Blanchard (2004) e
concluiu que ndo ocorreu dominancia fiscal no Brasil no periodo de 2000 a 2004. Segundo
Pastore (2015), o aumento do prémio de risco esteve ligado ndo somente a sustentabilidade
da divida publica, mas, também ao aumento da aversdo ao risco no mercado financeiro
global, ou seja, 0 aumento da taxa de juros ndo gerou aumento do prémio de risco. O teste
de causalidade realizado sugere que a taxa de juros Selic ndo Granger-causa 0 EMBI.
Durante o periodo analisado, além do aumento do prémio de risco, houve depreciacao
cambial que implicou em aumento da inflagéo, e desse modo, o BACEN elevou a taxa de
juros com o intuito de reduzir a inflagdo. Assim, conforme Pastore (2015), para que ocorresse
dominéncia fiscal o aumento da taxa de juros deveria aumentar o prémio de risco, mas, a
taxa de juros aumentou apos o elevado nivel de inflacdo, ou seja, ocorreu uma sequéncia
oposta a proposta por Blanchard (2004).

Pastore (2015) estimou um modelo VAR entre a taxa de juros Selic e 0s swaps para
testar a hipoOtese de que em uma economia sem dominancia fiscal, um aumento na taxa de
juros para reduzir a inflagdo, tambeém deve reduzir os swaps. O resultado da fungdo impulso
resposta indica que um choque positivo da taxa de juros implica em reducdo nos swaps.

Segundo Pastore (2015), para ocorrer a dominancia fiscal o aumento da taxa de juros
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implicaria em uma depreciacdo cambial, e consequentemente, aumento da inflacdo e
aumento dos swaps, mas, os resultados obtidos pelo autor indicam o contrério.

Para a analise do periodo mais recente tem-se Palma e Althaus (2015), Souza e Dias
(2016) e Mendonga, et al. (2017). Palma e Althaus (2015) testaram empiricamente a Teoria
Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP) a partir da metodologia proposta por Kim (2003), um
modelo novo-keynesiano. Para a estimacéo, foi utilizado o modelo de Vetor Autorregressivo
Estrutural (SVAR) para analisar os efeitos dos choques estruturais de demanda agregada e
oferta agregada sobre o produto e nivel de precos na economia brasileira, e dessa forma,
verificar se os resultados sdo consistentes com o regime ndo-ricardiano de Woodford (1994),
no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2013.

Os resultados indicam que para um choque de demanda agregada a inflacdo
responde de forma positiva e € significativa a 5%, a partir do quinto periodo esse efeito
desaparece, e para um choque de oferta agregada a inflacdo ndo é significativa a 5%. Ja no
caso do produto, ndo ha resposta para um choque de demanda agregada, e para o choque de
oferta agregada a resposta é inicialmente positiva, e a partir do segundo periodo se torna
negativa. Portanto, Palma e Althaus (2015) concluiram que ndo ha evidéncias favoraveis de
dominancia fiscal no Brasil.

J& Souza e Dias (2016) e Mendonga, et al. (2017) encontraram resultados diferentes
para o periodo recente de 2001 a 2015. Souza e Dias (2016) estimaram um modelo VEC
para verificar se a divida publica e o risco de default explicam os desequilibrios
macroeconémicos. Segundo Souza e Dias (2016), os resultados sugerem que choques
positivos na taxa de cadmbio real, na divida publica e no prémio de risco implicam em
aumento na taxa de inflagdo. Um aumento da divida publica contribui para uma elevacéao da
taxa de juros, que consequentemente, tem influéncia no prémio de risco. E com isso, de
maneira oposta ao que foi encontrado por Aradjo e Besarria (2014), um aumento na taxa de
juros e no prémio de risco geraram uma elevacao de taxa de cambio, uma depreciacéo.

Mendongca, et al. (2017) utilizaram o modelo Markov Switching (MS) para estimar
as regras de politicas fiscal e monetaria. Os autores concluiram que houve dominancia fiscal
em 2010 e de 2013 a 2014, em que a autoridade fiscal ndo se preocupou em garantir a
sustentabilidade da divida publica, ou seja, a politica fiscal atuou de forma ativa e a politica
monetaria de forma passiva. J4 em 2003 e entre 2005 a 2007 houve dominancia monetaria,
a autoridade monetaria atuou de forma ativa para atingir a meta inflacionaria. No restante do

periodo analisado as politicas fiscal e monetaria atuaram de forma passiva. Uma critica
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quanto a interpretacdo dos resultados do trabalho de Mendonca, et al. (2017) é a falta de

detalhes na anélise da relagdo entre as variaveis, j que 0s autores se dedicaram apenas a

analisar se as politicas foram ativas ou passivas.

Um modelo utilizado na literatura, alternativo aos apresentados até aqui, € 0 modelo

Dindmico Estocéstico de Equilibrio Geral (DSGE), utilizado por alguns autores como,
Nunes e Portugal (2009), Ornellas e Portugal (2011) e Costa Jr e Marques Jr (2019). A

Tabela 2 a seguir apresenta os resultados das analises dos autores.

TABELA 2 - Trabalhos sobre dominancia fiscal na economia brasileira com DSGE

AUTORES VARIAVEIS PERIODO MODELO

BASE

RESULTADOS TEORICA

hiato do produto,

taxa de inflacéo,

taxa de juros Selic,

divida publica como 2000 a 2008 DSGE
proporcéo do PIB,

arrecadacdo de

impostos.

Nunes e Portugal
(2009)

Woodford
(2003) e

MONETARIA
Leeper (1991)

imposto sobre a renda,
imposto sobre o
consumo,

consumo do governo,
investimento,

consumo privado, 1999 a 2009 DSGE
dividendos,

gasto com trabalho,
gasto com capital,
divida publica,

moeda em conceito M1.

Ornellas e Portugal
(2011)

Blanchard
(2004) e
MONETARIA Favero e
Giavazzi
(2004)

desembolsos do sistema
BNDS,
taxa de inflagéo (IPCA),
consumo final das
familias,
consumo final APU,
Costa Jr e Marques  formacéo bruta de
Jr (2019) capital fixo,
horas pagas pela
industria,
taxa de juros Selic,
receita administrada
pela SRF,
moeda no conceito M1

2002 a 2017 DSGE

FISCAL NO Sargent e
CURTO PRAZO Wallace (1981)

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Segundo Nunes e Portugal (2009), os resultados para todo o periodo amostral e para

a sub-amostra no periodo de 20031 a 20081V, indicam que a politica monetaria é ativa e tem

o controle da inflagdo sem restricGes por parte da politica fiscal, que busca o equilibrio
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estavel da divida publica. O modelo apresentado sugere que 0 BACEN se preocupa mais em
cumprir a meta inflacionéria do que com desvios da taxa de crescimento do PIB, pois 0
coeficiente de reacao da taxa de juros ao hiato do produto foi menor.

Ornellas e Portugal (2011) utilizaram as variaveis: imposto sobre a renda, imposto
sobre o0 consumo, consumo do governo, investimento, consumo privado, dividendos, gasto
com trabalho, gasto com capital, divida pablica, moeda em conceito M1. Todos os dados
foram log-linearizados e possuem periodicidade trimestral de 1999 a 2009. Semelhante a
Nunes e Portugal (2009), Ornellas e Portugal (2011) encontraram que a politica monetaria
foi eficiente em manter a inflacdo dentro da meta inflacionéria, e sugerem que o nivel de
dominancia fiscal no Brasil é baixo em comparacéo aos Estados Unidos e Canada.

Ao contrario de Nunes e Portugal (2009) e Ornellas e Portugal (2011), Costa Jr e
Marques Jr (2019) analisaram se o subsidio ao investimento, de modo a estimular o aumento
do estoque de capital, agravou a dominancia fiscal. Segundo Costa Jr e Marques Jr (2019),
os resultados indicam que um choque positivo no subsidio afetou a firma produtora de bens
de capitais positivamente, devido a queda na producéo de bens intermediarios. Além disso,
0 aumento no subsidio leva a autoridade monetaria a criar receita de senhoriagem, ou seja,
ha um aumento de M1 para manter o equilibrio orcamentério. Foi possivel perceber que os
chogues monetarios e de produtividade contribuiram para a queda do imposto inflacionario
real, e os choques de preferéncias seguem no mesmo sentido da varidvel analisada. Desse
modo, Costa Jr e Marques Jr (2019) afirmam que um aumento no subsidio influenciou a
dominéncia fiscal apenas em um curto prazo.

Portanto, a partir das evidéncias empiricas apresentadas é possivel perceber
divergéncias nas interpretacdes das analises dos autores para a dominancia fiscal no Brasil.
Por exemplo, um choque positivo pode elevar ou ndo o nivel da divida publica, um aumento
da taxa de juros e a probabilidade de default podem levar ou ndo a uma depreciacdo cambial.
Nesse sentido, tornam-se relevantes novas analises que avaliem os resultados aqui
discutidos. Tambeém ha divergéncias entre os modelos economeétricos utilizados, como
modelo VAR e modelo VEC, que sdo muito comuns na maioria dos trabalhos. Assim, a
proposta dessa dissertacdo € utilizar um modelo de Projecdo Local, que ainda ndo foi

utilizado para esse tipo de anélise.
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3 EVOLUCAO DAS VARIAVEIS

Nesse capitulo da dissertacdo serd apresentado a evolucdo das variaveis em
comparagdo com as analises feitas por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004). Serédo
utilizadas as seguintes variaveis: divida pablica, superavit primario, Emerging Markets Bond
Index (EMBI), taxa de cambio, taxa de juros.

Além do Regime de Metas de Inflacdo de 1999, o governo brasileiro adotou o
cambio flutuante e metas de superavits primarios, que tinha por objetivo reduzir a divida
publica em relacdo ao PIB que vinha de uma trajetéria de crescimento elevado. A partir das
medidas implementadas, o nivel de superavit primario se elevou, mas ndo o suficiente para
reduzir a divida publica em relacdo ao PIB. Alguns fatores contribuiram para que a divida
publica em relacdo ao PIB se mantivesse elevada: primeiro, a propor¢do da divida publica
indexada ao délar aumentou; segundo, ocorreu depreciacdo cambial em 1999 e em 2001 com
a crise da Argentina; terceiro, crise de confianca em relagcdo a mudanca de governo em 2002
(PASTORE, 2015).

Conforme Favero e Giavazzi (2004), que apresentaram a composi¢cdo da divida
publica em dezembro de 2002, metade da divida publica era indexada ao dolar, e assim, com
uma depreciacdo cambial ocorria aumento do nivel da divida publica. Segundo Blanchard
(2004), em 2002 houve um aumento da taxa juros sobre a divida em ddlares do governo
brasileiro, o que acarretou um aumento na probabilidade de default da divida. De acordo
com a Figura 1, a composi¢ao da divida publica em dezembro de 2019 se alterou em relacdo
a dezembro de 2002. A divida publica indexada ao cambio representa atualmente a menor
parte de sua composicéo, 4,07%, desse modo, uma depreciacdo cambial néo teria um efeito
tdo grande sobre a divida publica, quanto o que ocorreu em 2002.

Mais especificamente, observa-se na Figura 1 que recentemente a maior parte da
composicédo da divida publica esta indexada aos titulos prefixados e aos titulos remunerados
a taxas flutuantes. Os titulos remunerados a taxas flutuantes aumentaram em relacéo a
dezembro de 2018, de 35,5% para 38,92%. Segundo Secretaria do Tesouro Nacional (2020),
com o aumento da parcela dos titulos de taxas flutuantes, a aversdo ao risco por parte do
mercado em relacdo a divida publica se elevou. Ainda é possivel perceber que a proporgao
da divida indexada ao cambio diminuiu consideravelmente a partir de 2006. A divida pablica

indexada aos titulos remunerados a taxas flutuantes representava entre 1999 e 2003 uma
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parcela grande da divida publica, que chegou a ser 70% em 2003, a partir de 2005 teve uma
trajetoria de declinio.

FIGURA 1 - Evolucéo dos Indexadores da Divida Publica Federal. Dados Mensais,
dez. 1999 a out. 2020.
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Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional (2020).

De acordo com o Banco Central de Brasil (2020), a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP), principal indicador de endividamento publico, é definida como o total de obrigagdes
e créditos do setor publico ndao-financeiro e do Banco Central. Nesse caso, as obrigacfes sdo
representadas pela divida interna e externa, ou seja, a Divida Publica Federal e a base
monetaria; ja os créditos sdo representados pelas reservas internacionais e fundos publicos.
Outro indicador importante da divida é a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), segundo
Banco Central de Brasil (2020), inclui o total de débitos do Governo Federal, Estadual e
Municipal em relacdo ao setor privado, setor pablico financeiro e aos outros paises. A DBGG
possibilita fazer comparag6es internacionais, mas, a DLSP é um melhor indicador de
endividamento por representar melhor a dindmica da economia.

Desse modo, se torna relevante comparar trajetéria da DLSP em relagdo a DBGG,
a Figura 2 apresenta a evolugdo dessas duas variaveis. Conforme ilustra a Figura 2 é possivel
perceber que as duas variaveis possuem uma correlagéo positiva, em que a DLSP acompanha
o crescimento da DBGG. A DBGG apresenta uma relativa estabilidade em relagdo a DLSP
entre os anos 2005 a 2013, ndo houve nesse periodo nenhum pico muito grande de queda ou

de crescimento. J4 DLSP, ao contrario da DBGG, apresentou alguns picos, como em 2008 e
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2009 durante a crise financeira internacional, e entre os anos de 2010 a 2013, com uma
trajetoria de declinio. Essa diferenca entre as duas varidveis se deve ao fato da DBGG

apresentar apenas 0s débitos, enquanto que a DLSP apresenta tanto os débitos quanto a
deducéo dos créditos.

FIGURA 2 - Evolucéo da Divida Bruta do Governo Geral e da Divida Liquida do
Setor Publico. Dados Mensais, dez. 2001 a set. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2021) e do IPEA (2020).

Além disso, a partir da Figura 2 é possivel perceber um aumento da DLSP em 2002
devido a crise de confianca por parte do mercado financeiro em relagdo ao novo governo,
em gue o presidente Lula assumiu 0 mantado em 2003, em cumprir as metas de superavits
primarios para reduzir a divida publica. Outro fator que também colaborou com a elevada
DLSP foi a crise da Argentina que contribuiu para a depreciacdo cambial e para 0 aumento
do prémio de risco brasileiro em 2002. A depreciacdo cambial em 2002 também ocorreu
devido ao aumento do grau de aversdo ao risco no mercado financeiro internacional

(PASTORE, 2015). A Figura 3 apresenta a evoluc¢do do cambio nominal e do cambio real.
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FIGURA 3 — Evolucéo da Taxa de Cambio Nominal e da Taxa de Cambio Real.
Dados Mensais, dez. 1999 a set. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do IPEA (2020).

Segundo Farhi (2006), outros motivos que também contribuiram para a depreciacao
cambial do ano de 2002 foi a crise da Turquia, o racionamento de energia elétrica no Brasil,
a recessdo das economias desenvolvidas, o ataque terrorista nos Estados Unidos em 2001, a
falta de crédito externo. Todos esses fatores também colaboraram para 0 aumento do prémio
de risco brasileiro.

Desse modo, a depreciacdo cambial também resultou em uma elevada taxa de
inflacdo em 2002, e o0 Banco Central do Brasil aumentou a taxa de juros Selic para conter o
aumento da inflacdo. Segundo Blanchard (2004), com um alto grau de averséo ao risco por
parte dos investidores, um aumento da taxa de juros pode implicar crescimento do custo da
divida publica, e gerar um aumento na probabilidade de default e uma depreciacdo cambial,
e como resultado aumento da inflacéo.

Apds 2003, com a posse do Governo Lula I (2003-2006), e com o intuito de cumprir
as metas macroecondmicas estabelecidas de cdmbio flutuante, metas inflacionarias e metas
de superavit primario, ocorreu uma redugdo DLSP devido ao superavit priméario com redugéo
dos gastos publicos, o que levou a valorizagdo cambial. Segundo Farhi (2006), a valorizacdo
cambial também ocorreu devido a diminuicdo da aversdo ao risco dos investidores
estrangeiros, como o BACEN decidiu manter em alta a taxa de juros em 2004, houve
aumento da entrada de capital externo no pais. Desse modo, conforme a teoria tradicional, o

aumento da taxa de juros gera uma apreciagdo cambial. A Figura 4 a seguir mostra a relagéo
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entre a taxa de juros real e a taxa de cdmbio real. A taxa de juros real do Brasil ex-post foi
calculada pela diferenca entre a taxa de juros Selic e a taxa de inflagéo, o IPCA.

Figura 4 — Evolucdo da Taxa de Juros Real e do indice da Taxa de Cambio Real.
Dados Mensais, jan. 1999 a set.2020. Taxa de Juros Real do Brasil ex-post, calculada
com base no IPCA.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IPEA (2020).

Conforme dito anteriormente, 0 aumento da taxa de juros combinado com a reducéo
do prémio de risco contribuiu para que o Brasil fosse atrativo aos investimentos estrangeiros.
Em 2005, as economias desenvolvidas, como os Estados Unidos, comecaram a se recuperar,
0 aumento da taxa de juros americana contribuiu para a valorizacdo do ddlar e para a
elevacdo dos investimentos. Nesse mesmo periodo, o Brasil continuou com o real valorizado,
sendo que essa valorizacdo em relacdo ao dolar foi maior em comparacdo com outras
moedas, devido a alta taxa de juros e baixo prémio de risco. Assim, tais fatores contribuiram
para 0 aumento dos investimentos internacionais em titulos da divida. Além disso, o governo
brasileiro lancou titulos publicos com taxa de juros pré-fixadas e indexados a inflacdo, e
concedeu isengdo de impostos aos estrangeiros que adquirissem esses titulos da divida
interna. Desse modo, foi possivel reduzir o endividamento ao substituir divida externa por
divida interna (FARHI, 2006). A Figura 5 compara a evolugéo da taxa de juros real brasileira
com a taxa de juros real dos Estados Unidos.
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FIGURA 5 — Taxa de Juros Real do Brasil e Taxa de Juros Real dos EUA. Dados
mensais, jan. 1999 a set. 2020.2
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IPEA (2020).

Com a diminuicdo do grau de aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, 0
EMBI diminuiu, e assim, as agéncias de classificagcdo de risco promoveram o Brasil ao grau
de investimento, 0 que aumentou 0s investimentos e entradas de capitais no pais. Conforme
Favero e Giavazzi (2004), o EMBI é definido como um indice de avaliacdo do mercado da
probabilidade de inadimpléncia da divida do Brasil. As principais varidveis que podem
explicar as variagdes do EMBI sdo: divida publica, superavit primério, inflacdo, reservas
internacionais (PASTORE, 2015).

Conforme apontado por Marques Jr (2010) e Souza e Dias (2016), o EMBI possui
uma correlagdo positiva com a taxa de cdmbio, quando o prémio de risco aumenta a taxa de
cambio também aumenta, isto é, o real se desvaloriza. Entre os anos de 2004 a 2007, o indice
EMBI estava baixo, e no mesmo periodo a taxa de cambio diminuiu, se valorizou. A Figura

6 a seguir apresenta a relacdo entre o indice EMBI e o indice da taxa de cambio real.

2 A taxa de juros real do Brasil ex-post foi calculada pela diferenca entre a taxa de juros Selic e a taxa de
inflacdo, o IPCA. E a taxa de juros real dos EUA ex-post foi calculada pela diferenca entre a taxa de juros
béasica fixada pelo Federal Funds e a taxa de inflagdo dos Estados Unidos.
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FIGURA 6 — Relacéo entre o indice EMBI e o indice da taxa de cambio real. Dados
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do IPEA (2020).
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Segundo Blanchard (2004), o aumento da probabilidade de default em 2002 ocorreu

devido ao aumento da taxa de juros, que aumentou o custo da divida publica. Assim, se torna

relevante analisar se esta relacdo se manteve apos as analises feitas pelo autor. A Figura 7

apresenta a relacdo entre a taxa de juros real do Brasil e o indice EMBI. Segundo Aradujo e

Besarria (2014), a taxa de juros e o prémio de risco ndo possuiram uma correlacdo positiva,

conforme pode ser observado na Figura 7, entre os anos de 2004 a 2007, ocorreu aumento

da taxa de juros e o prémio de risco entrou em uma trajetoria de declinio.



40

FIGURA 7 — Relacéo entre a Taxa de Juros Real do Brasil e o indice EMBI. Dados
Mensais, jan. 1999 a set. 2020. Taxa de Juros Real do Brasil ex-post, calculada com
base no IPCA.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IPEA (2020).

No ano de 2008, quando a crise financeira mundial eclodiu, ocorreu um aumento
do EMBI e uma pequena desvalorizacdo cambial, mas, que no ano seguinte se estabilizou.
O Brasil conseguiu enfrentar a crise financeira mundial, na qual ocorreu reducdo da DLSP,
devido aos bons resultados apresentados entre os anos de 2004 e 2007, com superavit
primario, valorizacdo cambial e baixo prémio de risco.

A trajetoria de declinio da DLSP se manteve entre 0s anos de 2010 e 2013, mesmo
diante do aumento da taxa de juros e da valorizagdo cambial, uma vez que a expanséo da
economia internacional beneficiou as contas externas do Brasil. Mais especificamente, com
a recuperacdo da China os precos das commodities se elevaram, o que beneficiou o Brasil
com ganhos de relagdo de troca, aumento da entrada de capitais estrangeiros no pais,
aumento das reservas internacionais (PASTORE, 2015).

A partir deste bom crescimento econémico que o Brasil apresentou, em 2010, e com
0 novo governo eleito da presidente Dilma em 2011, ocorreu uma desaceleracdo no
cumprimento das metas de inflacdo e superavit primario. A Figura 8 apresenta a relacdo
entre a DLSP/PIB e o superavit priméario em relacdo em PIB, como é possivel observar o
superavit primario apresentou uma trajetdria de declinio apds as medidas de desaceleragéo
no cumprimento das metas de superavit primario. Segundo Gadelha e Divino (2008), a

estabilidade da divida publica pode ser obtida pelos ganhos de superavit primario, assim, 0s
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constantes déficits primarios apresentados ap6s o ano de 2011 podem ter influenciado na
trajetoria de crescimento do endividamento publico ap6s 2014.

FIGURA 8 — Relacéo entre a DLSP e o Superavit Primario. Dados Mensais, jan. 1999
a set. 2020.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do IPEA (2020) e do Tesouro Nacional (2020).

Em 2011, com a sobrevalorizacao do real, devido ao aumento da entrada de capitais,
0 governo adotou medidas para desvalorizar o cdmbio como aumento do Imposto sobre
OperacBes Financeiras (IOF) e operacdes no mercado futuro de cambio. Além disso, 0
governo Dilma implementou uma Nova Matriz de Politica Econémica que tinha como
pilares a politica fiscal expansionista, taxas de juros baixas, cambio desvalorizado, e retirou
0 objetivo de reduzir a divida publica. Com as medidas adotas pelo governo houve aumento
da inflagdo e uma tendéncia de crescimento da DLSP a partir de 2014 (PASTORE, 2015).

Com a mudanca da politica monetéaria, € importante analisar o impacto da taxa de
juros sobre a divida pablica, a Figura 9 apresenta a relacdo entre a taxa de juros real do Brasil
e a divida publica. Durante o mandato do presidente Lula entre 2002 a 2010, a politica
monetaria foi contracionista, com alta taxa de juros. Nesse caso, a alta taxa de juros foi
atrativa para a entrada de capital externo, e como os titulos publicos atrelados a taxa de juros
financiavam a divida pablica, a DLSP se manteve em uma trajetoria de declinio. Apos 2011,
ocorreu diminuicdo da taxa de juros, mas, 0 impacto sobre a divida publica ndo foi imediato,

porque as reservas internacionais estavam altas e assim, foi possivel manter a estabilidade
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da divida. Entdo, € possivel perceber pela Figura 9 que a divida e a taxa de juros ndo

possuiram uma relagdo direta.

FIGURA 9 — Relacéo entre a Taxa de Juros Real do Brasil e a DLSP. Dados Mensais,

jan. 1999 a set. 2020. Taxa de Juros Real do Brasil ex-post, calculada com base no

IPCA.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IPEA (2020).
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Além disso, segundo Pastore (2015) houve uma politica de desvalorizagdo cambial

associada a Nova Matriz Econdmica em 2011, que teve um grande efeito apenas em 2015,

quando ocorreu um pico da taxa de cambio. A Figura 10 a seguir, apresenta a relacdo entre

a DLSP e a taxa de cambio real. E possivel perceber que entre os anos de 2004 a 2011,

quando ocorreu apreciacdo cambial, a DLSP foi baixa e em alguns periodos se manteve

estavel. J4 para o periodo entre 2011 e 2015, o aumento da taxa de cambio somente

influenciou a mudanca da trajetoria da divida publica a partir de 2014, quando teve inicio o

crescimento da DLSP.
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FIGURA 10 — Relagdo entre DLSP e Taxa de Cambio Real. Dados Mensais, jan. 1999
a set. 2020.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IPEA (2020).

Como dito anteriormente, até o ano de 2005 a maior parte da divida publica era
indexada ao cdmbio e 0 BACEN possuia um papel de devedor. A partir do ano de 2006,
ocorreu 0 oposto, a participacdo da divida publica indexada ao cambio diminuiu, o BACEN
passou a ser credor e a divida externa se tornou negativa. Em outras palavras, quando ocorre
uma depreciacdo cambial a divida externa ndo aumenta e nesse caso, o valor em real das
reservas internacionais aumentam, pois quando o valor em doélar é convertido para o valor
em real o montante de moeda aumenta (INSTITUICAO FISCAL INDEPENDENTE, 2018).
A Figura 11 apresenta a relacdo entre a Divida Externa Liquida como participacdo do PIB e
0 saldo do BACEN incluindo as Reservas Internacionais, ou seja, apresenta o efeito das
Reservas Internacionais sobre a reducéo da Divida Externa Liquida via BACEN.
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FIGURA 11 — Relagéo entre Divida Externa Liquida e saldo do BACEN incluindo as
Reservas Internacionais. Dados Mensais, dez. 2001 a out. 2020.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional (2020).

Para o periodo atual, é possivel perceber que a hipétese estabelecida por Blanchard
(2004) de que um aumento da taxa de juros acarreta uma desvalorizacdo cambial por meio
da maior proporcao da divida externa, passa a ser questionada uma vez que se observa que
as reservas internacionais se tornaram maior do que a divida externa, e uma desvalorizacdo
cambial aumenta as reservas internacionais por meio do aumento do valor em real, 0 que
permite reduzir a divida externa liquida. Ou seja, a relacdo entre divida externa liquida e taxa
de cambio se tornou inversa, mesmo com a divida externa liquida negativa a partir de agosto
de 2006. Conforme apresentado na Figura 11, apenas no ano de 2015 é possivel perceber
que houve uma mudancga na relagdo entre divida externa e cambio.

A Figura 12 apresenta a relacdo entre a Divida Externa Liquida como participacdo
do PIB e o Cambio Real. Conforme pode ser observado na Figura 12, um fator que pode ter
influenciado na evolucédo da divida publica a partir de 2014 sdo as reservas internacionais.
Conforme dito anteriormente, as reversas internacionais estavam altas devido a entrada de
capital externo no pais. As altas taxas de juros associado ao baixo prémio de risco, entre 0s
anos de 2004 a 2010, contribuiram para que as reservas internacionais se mantivessem
elevadas até 0 ano de 2013. Mesmo com as mudancas da politica econdmica, com baixa taxa
de juros e depreciacdo cambial, ap6s 2011, a DLSP conseguiu se manter estabilizada pelo

alto nivel de reversas internacionais que o pais possuia.
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FIGURA 12 — Relagéo entre Divida Externa Liquida e Cambio Real. Dados Mensais,
dez. 2001 a out. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional (2020) e do IPEA (2020).

No ano de 2013, quando as reservas internacionais diminuiram, a DLSP ainda se
manteve estavel, mas, comecou aumentar a partir de 2014, conforme observa-se na Figura
2. O aumento da taxa de juros e aumento do prémio de risco a partir de 2013, contribuiram
para a reducdo das reservas internacionais. Segundo Prates, et al. (2019), fatores externos
também influenciaram na reducéo das reservas internacionais, como por exemplo, a crise da
Zona do Euro e a desaceleracdo da economia chinesa, o que também influenciou na queda
no preco das commaodities.

Outro fator que também pode ter influenciado na reducdo das reservas
internacionais em 2013 foi o swap cambial. O swap cambial € uma troca de rentabilidade,
que é convertido pela taxa de cdmbio, se 0 aumento da taxa de cambio for maior que a taxa
de juros é o BACEN que paga o valor. Até o ano de 2012 o nivel das reservas internacionais
era alto e o valor dos contratos dos swaps cambiais era estavel, com uma taxa de cambio
baixa. J& em 2013, teve inicio uma depreciacdo cambial, a taxa de cdmbio aumentou e o
valor dos contratos dos swaps cambiais também se elevou, assim, o BACEN precisou pagar
com reservas internacionais o valor contratado, e o nivel de reservas internacionais diminuiu.
A Figura 13 apresenta o nivel das reservas internacionais brasileiras e o valor dos contratos

dos swaps cambiais.
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FIGURA 13 - Posi¢do Cambial Liquida do Brasil em US$ Milhdes. Dados Mensais,
jan. 2008 a nov. 2020
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Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2021).

Apesar da indexacdo cambial sobre a divida ser pequena atualmente, ao se
considerar o swap cambial, houve uma associacdo entre esse efeito e 0 aumento da divida
publica, como apontam as figuras 1 e 14. Quando se considera indexacdo cambial sobre a
divida com o swap o efeito sobre a DLSP foi relevante, pois, o aumento do valor dos

contratos dos swaps cambiais reduz as reservas internacionais e assim, a divida externa
liquida aumenta.

FIGURA 14 - Indexacdo Cambial sobre a Divida Publica. Dados Mensais, dez. 1999 a

abr. 2020.
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Elaboracao prdpria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2021).
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O aumento da divida publica a partir de 2014 também pode ter ocorrido devido a
outros fatores, como a crise econdmica do Brasil. No ano de 2014 teve inicio as investigacdes
contra corrupgdo na Petrobras, que influenciou os investimentos e entrada de capitais no
pais. Entre 2015 e 2016 foi necessario que 0 BACEN aumentasse a taxa de juros em razao
do crescimento da inflagcdo, também ocorreu aumento do prémio de risco, desvalorizacdo
cambial, e crescimento de déficits primarios. O impeachment da presidente Dilma, em 2016,
a ndo preocupacao em manter a estabilidade da divida publica e a desvalorizacdo cambial,
contribuiram para a agravar a crise econdmica do Brasil, que apresentou baixo crescimento
econdmico, em 2015 e 2016, na ordem de -3,5% e -3,3%, respectivamente.

No ano de 2016, ap6s o impeachment da presidente Dilma, o vice presidente Temer
assumiu a presidéncia com o objetivo de recuperar o crescimento econémico brasileiro. O
governo priorizou a politica fiscal com a aprovacgdo do teto de gasto publico primério e a
reforma trabalhista, e manteve a politica monetaria contracionista. Além disso, a recuperacao
das economias desenvolvidas e emergentes favoreceram o inicio da recuperacdo da
economia brasileira. Assim, houve aumento do preco das commodities e aumento da entrada
de capital externo no pais, o que contribuiu para a diminuicdo do prémio de risco e
valorizagdo cambial (PRATES, et al., 2019). No ano de 2017 houve uma pequena
recuperacao do crescimento econémico brasileiro, o PIB atingiu 1,3%, em 2017, e 1,8% em
2018.

Com o governo Bolsonaro, que assumiu a presidéncia em 2019, a popula¢éo criou
expectativas de que o pais retornaria a trajetdria de crescimento econémico e de credibilidade
das politicas econdmicas. Mesmo com o PIB em 1,4% em 2019, a DLSP se manteve em uma
trajetdria de crescimento, ocorreu aumento do EMBI e uma depreciacdo cambial. A politica
monetaria contracionista e a reforma da previdéncia adotada pelo governo ndo foram
suficientes para melhorar o endividamento publico e retomar o crescimento do pais
(PAGNUSSAT, 2019).

Desse modo, € possivel dividir a analise da conjuntura econdmica brasileira em dois
momentos. No primeiro, entre os anos de 2004 a 2013 os resultados foram favoraveis ao
crescimento econémico brasileiro, com divida publica estabilizada, superavits primarios,
valorizagdo cambial, reducdo do prémio de risco, taxas de juros atrativas ao fluxo externo
de capital. Apds o ano de 2014, ocorreu uma mudanca na conjuntura econémica, foram

estabelecidas novas politicas econdmicas, e também ocorreu uma crise econdmica e politica
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no Brasil, com investigacOes de corrupgdo e impeachment da presidente Dilma. Segundo
Prates, et al. (2019), o déficit priméario e aumento da divida publica se agravaram devido as
isencdes fiscais, a desaceleracdo do cumprimento das metas inflacionarias e de superavit, e
a desaceleracdo da economia com cortes no gasto publico, o que resultou na queda das
receitas do governo. Esses eventos resultaram principalmente em aumento da divida publica,
depreciacdo cambial, aumento do prémio de risco, e aumento da inflagdo. Assim, o préximo
passo da dissertacdo € testar a relacdo entre as variaveis e as mudancas de regime a partir de

um modelo econométrico de Projecdo Local.
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4 METODOLOGIA

De modo a verificar se existe dominancia fiscal no Brasil, 0 presente trabalho
estimard um modelo econométrico de Projecdes Locais utilizando dados mensais para o
periodo de 1999.01 a 2020.03, a partir do software R. As variaveis utilizadas nesta analise

serdo: taxa de juros, divida publica, superavit primario, taxa de cdmbio real, risco pais.

4.1  Modelo empirico

Nos modelos econométricos de Blanchard (2004) e de Favero e Giavazzi (2004)
foram analisados os efeitos da taxa de juros e da probabilidade de default sobre a taxa de
cambio para verificar se 0s aumentos na taxa de juros e na probabilidade de default geram
uma depreciagdo cambial.

Blanchard (2004) utilizou 0 modelo de Minimos Quadrados Ordinéarios (OLS) para
estimar o fluxo de capital a partir do log da taxa de cambio, com a seguinte equacédo

econométrica:

loge=a—-b(r—r)+c(pb)+ u, (10)

onde € é a taxa de cadmbio, r taxa de juros doméstica, r* taxa de juros estrangeira,
p probabilidade de default, 6* grau de averséo ao risco dos investidores estrangeiros, u,
termo de erro da taxa de cAmbio. Sendo que a taxa de cAmbio é uma fungdo decrescente do
diferencial da taxa de juros real e do prémio de risco (p 6*). Assim, a partir da equacéo (10)
tem-se o efeito da mudanca da probabilidade de default e da taxa de juros real na taxa de
cambio.

Ja Favero e Giavazzi (2004) utilizaram o modelo de Minimos Quadrados de Dois
Estagios (TSLS) para estimar a taxa de cAmbio a partir da taxa de juros descoberta (UIRP)3.
O modelo economeétrico de Favero e Giavazzi (2004) consiste em trés equagdes que mostram
os efeitos da interacdo entre a taxa de cadmbio, o prémio de risco e a regra de politica

monetaria:

3 A Uncovered Interest Rate Parity (UIRP) é uma teoria financeira que postula que a diferenca nas taxas de
juros nominais entre dois paises é igual as varia¢Ges relativas da taxa de cambio no mesmo periodo.
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it = pi—1 + (1 —p)(Bo + P1(ETts12 — 7)), (11)

Erspyq — se = (i — i) + &, (12)

Eimep1o — 1" = 81(Epoqmeyqq — 1) + (1 = 61)[0,(sp — S¢—1) — "] + €3¢ (13)

onde a equacdo (11) é a regra de politica monetaria; a equacédo (12) representa uma condi¢édo

de paridade da taxa de juros descoberta (UIRP), com &, sendo o prémio de risco de taxa de

cambio; e a equacdo (13) descreve as expectativas de inflacdo que estd na equacgéo (11).
Supondo que By = 6; = €3, = if = " = 0, as equagdes (11), (12) e (13) podem

ser reescritas como:

ip = pir_g + (1 —p)p1(Eemeiqz), (11.1)
EtSty1 — e = i + &, (12.1)
Eimey12 = 8,05t — Se—1), (13.1)

onde na equacdo (11.1) a regra de politica monetaria € determinada pela taxa de juros do
periodo anterior e pela expectativa de inflacdo, e a meta inflacionaria é desconsiderada; na
equacdo (12.1) é desconsiderado a taxa de juros internacional, assim a UIRP é determinada
pela taxa de juros nacional e prémio de risco; e na equacdo (13.1) as expectativas de inflacdo
depende apenas da variagdo cambial.

Por meio dessas hipoteses € possivel observar uma relacao direta entre taxa de juros
e taxa de cambio, sem incluir as expectativas de inflagdo, conforme apresentado pelas
equacoes (14) e (16). Desse modo, substituindo a equacédo (11.1) e equacado (13.1) na equacgéo
(12.1), tem-se que:

EiSep1 — S = pip—g + (1 —p)f162(se — 5¢-1) + &, (14)

Assumindo que As; =s; —s;—; € que A = (1 —p)B;6,, pode-se reescrever a
equacéo (14) como:
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EiAstyq = ADse + pip—q + &y, (15)
Com expectativas racionais, a equacgéo (15) tem a seguinte forma reduzida:

. 1
Asy = _glt—l + mfu (16)
Assumindo que o prémio de risco da taxa de cdmbio € o mesmo que 0 EMBI tem-

se que a taxa de juros descoberta (UIRP) é dada por:
ASt - al(selict_l - lyfl) + azEMBIt_l + (X3A(EMBI)t + 65,1" (17)

Conforme dito anteriormente, segundo Blanchard (2004), o aumento da taxa de
juros pode levar a uma depreciacdo cambial se ocorrer um alto prémio de risco e uma elevada
divida publica. Além disso, a taxa de juros e o prémio de risco possuem uma relacao positiva,
e estdo relacionados principalmente ao déficit fiscal, nivel de divida e taxa de cambio.

Desse modo, com base nas equacgdes econométricas descritas por Blanchard (2004)
e Favero e Giavazzi (2004), o presente trabalho tem por objetivo estimar o efeito da taxa de
juros na conducéo da politica fiscal, ou seja, o efeito sobre a divida publica. Sera utilizado o
método de Projecdo Local para analisar os efeitos que os chogues estruturais na taxa de juros
provocam nas variaveis divida publica, superavit primario, taxa de cdmbio real, risco pais.
O modelo proposto tem como referéncias as analises recentes apresentadas na revisao de
literatura desse trabalho, em que muitos autores utilizaram as fun¢des impulso-resposta para
interpretar seus resultados.

Segundo Jorda (2005), as principais vantagens das estimacdes com projecdes locais
sdo: primeiro, podem ser estimadas por meio de Minimos Quadrados Ordinéarios (OLS);
segundo, as inferéncias das projecdes locais ndo requerem aproximacao assintoticas para o
seu célculo; terceiro, sdo resistentes aos erros de especificagdo do processo de geracdo de
dados; quarto, € possivel estimar as especificacfes ndo lineares por meio de métodos
univariados, ja que as especificagdes ndo lineares sdo inviaveis em um contexto

multivariado.
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41.1 Método econométrico

O modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) foi proposto por Sims (1980) e a
identificacdo dos choques estruturais é feita por meio de um sistema recursivo, ou seja, as
restricdes impostas resultam em um sistema exatamente identificado (ENDERS, 2014). O
modelo VAR é interpretado por meio das fun¢BGes impulso-resposta, e conforme Jorda
(2005), as funcBes impulso-resposta sao estatisticas importantes que fornecem regularidades
empiricas para modelos teoricos.

Desse modo, se 0 modelo VAR néo for bem especificado, o calculo das fungdes
impulso-resposta ndo é adequado. Segundo Jorda (2005), o VAR é uma representacdo mal
especificada do processo de geracdo de dados. Um subconjunto das varidveis
macroeconémicas segue uma trajetdéria com representacdes do modelo de Vetor
Autorregressivo de Média Movel (VARMA), sendo incompativeis com o VAR. Assim, tal
incompatibilidade explicaria 0 motivo de se utilizar longas defasagens para o célculo das
funcBes impulso-resposta por meio de um VAR.

Segundo Moller e Wolf (2021), de maneira oposta a visdo de Jorda (2005), o
modelo de Projecdo Local linear e 0 modelo VAR possuem resultados semelhantes em
relacdo as funcdes impulso-resposta. Desse modo, conforme Moller e Wolf (2021), é
possivel estimar um VAR bem especificado com ordenacdo adequada e com varidveis de
controle, assim como no modelo de Projecdo Local linear. Além disso, os autores afirmam
gue o VAR também é robusto para ndo linearidades.

Jorda (2005) propds calcular as funcdes impulso-resposta por meio de Projecoes
Locais, sendo que este método ndo requer especificacdo. E conforme Addmmer (2019), as
projecdes locais estimam os pardmetros sequencialmente em cada ponto de interesse. As
projecdes locais possuem pontos em comum com a previsao direta, sendo que a previsao
direta de maltiplas etapas 6timas possui consisténcia e normalidade assintética, e a projecdo
local busca uma estimativa consistente dos coeficientes de impulso-resposta
correspondentes. A previsao direta possui um desempenho melhor em relagdo a previsdo
iterada para modelos autorregressivos (JORDA, 2005).

A primeira etapa para a estimacdo das projecdes locais é por OLS para cada

horizonte de previséo:

}’t+s = aS + B1S+1:)’t—1 + Bg+1yt—2 + -+ Bg-l-lyt_p + u?_,_s S = 0,1,2, ...,h., (18)
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onde a® é um vetor de constantes n x 1, Byt sdo matrizes de coeficientes para cada
defasagem i e horizonte de previséo s + 1. Os elementos do vetor u;, ¢ S&0 uma média movel
dos erros previsdo autocorrelacionados e / ou heterocedasticos, desse modo, segundo Ramey
e Zubairy (2014), o erro padrdo € estimado utilizando a abordagem de Newey-West (1987)
para corrigir a autocorrelacdo. Todas as colegdes de regressdes h sdo chamadas de projecoes
locais. E conforme Ahmed e Cassou (2016), este método € robusto para séries temporais nao
estaciondrias, ou seja, os dados sdo utilizados em nivel.

Assim, as funcgdes impulso-resposta das projecdes locais lineares séo:

IR(t,s,d;) = Bid,, (19)
onde com a normalizagdo BY = 1. E a funcdo impulso-resposta é obtida pelo produto entre
os coeficientes B; e 0s choques experimentais d;.

Segundo Jorda (2005), por meio das projecdes locais pode-se calcular a
decomposic¢éo da variancia do erro de previsdo. Assim, a partir de equacdo (18) tem-se o
erro de previsdo:

Yers T EQeaslXe) = uges s=012,..,h, (20)
E o erro quadratico médio ndo normalizado (MSE) é:
MSEy(EesslXD) = EQuiisuies) s =012k, (21)
Incluindo o experimento D para normalizar MSE, tem-se:

MSEy(E(Yess|X)) = DTE(ufysuie)D' ™t s =012, ..., h, (22)

Para comparar a relagéo entre as fun¢des impulso-resposta por projecao local e por
um VAR, primeiro, tem-se que um VAR pode ser escrito como:

ye = pu+1'X + vy, (23)
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onde v; € um vetor de distdrbio independente e identicamente distribuido. A forma matricial

complementar do VAR (1) € representada como:

e~k e e v
Ye-1 — U 0
W, = ‘ 15 c F=lo 1 = 0 o ve=|:| (24)
= : : : : : 0
Yt p+1 u 0 0 I 0
De acordo com as equacdes (23) e (24):
Wt = FWt—l + Ut’ (25)

Desse modo, a equacao (26) a seguir representa a relacéo entre as funcées impulso-

resposta calculadas por projegéo local e por um VAR:
Vies —H = Veys + FiVppg g + o+ FEvop + FFV (e — ) + - + Fps+1(yt—p - H), (26)
onde F é umamatrizn X n. Supondo que W, possui covariancia estacionaria, ou seja, que
o0s autovalores de F estdo dentro do circulo unitario, o vetor da média moével do VAR (1)
pode ser escrito como:

Ye =V + v+ Flo g+ Ffvep + o+ Fvg_g + -, (27)
E a funcdo resposta ao impulso é representada por:

IR(t, S, d,_) = Flsdi, (28)

Reorganizando a equacéo (26), tem-se que:

Yt+s = (I - Fls -t Fps):u + F15+1yt—1 + -+ Fps+13’t—p
+ (Vs + Fllvt+s—1 + -+ Fivy), (29)
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Portanto,

as=(—-F ——FE)u
Bis‘+1 — F15+1
ufg+s = (Ut+s + F11Ut+s—1 + ot Flsvt)a (30)

De acordo com a equacéo (30), os termos de erro da projecéo local, u;, ., sdo uma
média movel dos erros de previsdo do tempo t para t + s. Assim, quando 0 processo de
geracdo de dados € representado pelo VAR na equacdo (23), as equacBes (18) e (29)
representam a relacdo entre as respostas ao impulso por projecdo local e por um VAR.

Jorda (2005) também testou as projecdes locais lineares para evidéncias de efeitos
threshold a partir do teste de Hansen do tipo teste F, que busca o threshold ideal. Desse
modo, a partir das projecbes locais ndo lineares é possivel obter o regime ou estado da
economia partir do efeito dos choques estruturais sobre as variaveis de interesse.

A probabilidade da economia estar em um regime de alta ou baixa é representado

pela seguinte funcéo logistica:

e~ VZt

F(z) = Fromay (31)

onde z, é a variavel de estado que possui variancia constante (var(z;) = 1) e média zero
(E(z,) = 0), e o valor de y deve ser maior que zero. Quando F(z,) se aproxima de um valor
préximo a zero, para 0 presente caso, indica periodos de reducdo da DLSP. Ao contrério,
quando F(z;) é proximo de 1, ha indicios de crescimento da DLSP.

A funcdo impulso-resposta para projecoes locais ndo lineares sdo estimadas como:

IRR:(t,s,d;) = B, d;,
Mty = Bt e

Assim, as estimativas de projecdes locais ndo lineares sdo robustas para a
especificacdo do processo de geracdo de dados, sendo uma opcao alternativa ao VAR. E
podem ser calculadas de forma simples, como por exemplo, OLS e equagéo por equagao
(JORDA, 2005).
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De acordo com Adammer (2019), a identificagdo dos choques deve ser por meio da
decomposicéo de Cholesky, nesse procedimento, os choques ortogonais sdo calculados pela
decomposic¢édo da matriz de covariancia dos residuos. Também é necessario impor restricdes
para estimar sua forma estrutural, sendo a matriz de covariancia igual a matriz identidade, e
o0 ordenamento das variaveis deve ser feito da varidvel mais exdgena para a mais endogena.

Assim como em Jorda (2005) e Ahmed e Cassou (2016), que também utilizaram o
método de Projecdo Local, nesse trabalho para identificacdo dos choques sera utilizado a
decomposicdo de Cholesky e o ordenamento das varidveis serd da seguinte forma: Juros
Real, Selic, EMBI, Cambio Real, Superavit Priméario/P1B, DLSP/PIB.

De acordo com a equacao (18), tem-se que as variaveis Juros Real, Selic, EMBI,
Cambio Real, Superavit Primario/PI1B, sdo as varidveis exdgenas, e a varidvel DLSP/PIB ¢
a variavel mais enddgena, nesse caso, a variagio dos coeficientes By ** explicam a variagéo
da DLSP/PIB.

As varidveis utilizadas nesse trabalho, bem como o seu ordenamento,
fundamentam-se nos modelos econométricos de Blanchard (2004) e de Favero e Giavazzi
(2004), por meio das equacoes (10) e (17), respectivamente, tem-se que a taxa de cambio é
definida pelas varia¢Oes da taxa de juros real e do prémio de risco. Sendo que a taxa de juros
real e o prémio de risco sdo as variaveis exogenas, e a taxa de cambio é a variavel endégena
do modelo.

Conforme a equacéo (7) definida por Blanchard (2004) no referencial tedrico, ha
uma relagdo positiva entre a probabilidade de default e a divida total, em que um aumento
da divida total leva a um aumento do risco de default. Além disso, o superavit primario
também possui influéncia sobre o risco de default, conforme equacéo (7). De acordo com 0s
resultados obtidos por Favero e Giavazzi (2004), os aumentos do déficit orcamentario geram
um aumento do prémio de risco, conforme definido pela equacao (9) no referencial teérico.

Alguns autores, como Gadelha e Divino (2008), Araujo e Besarria (2014), Souza e
Dias (2016), utilizaram o teste de causalidade como um método alternativo para o
ordenamento das varidveis. No trabalho de Costa (2008), que também utilizou o
ordenamento da varidvel mais exdgena para mais enddgena, a taxa de juros foi a variavel
mais exogena.

Para avaliar o nimero adequado de defasagens para a especificacdo do modelo de

Projecdes Locais sera utilizado os critérios de informacéo de Akaike (AIC) e Schwarz (SC).
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4.2 Dados

Com base no modelo de Blanchard (2004) e no modelo de Favero e Giavazzi (2004)
e nos estudos recentes de Souza e Dias (2016) e Mendonga, et al. (2017), as variaveis
utilizadas para a andlise serdo: taxa de juros, divida publica, superdvit primario, taxa de
cambio real, risco pais. Onde os dados terdo periodicidade mensal para o periodo de janeiro
de 1999 a marco de 2020.

A taxa de juros sera utilizada de duas formas, primeiro, a taxa de juros real ex post,
calculado pela diferenca entre a taxa de juros Selic e a taxa de inflacdo IPCA. E segundo, a
taxa Selic, representada pela taxa Over Selic (Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia),
que € a taxa béasica de juros da economia, publicada pelo Banco Central do Brasil. A divida
publica é representada pela Divida liquida total do setor publico, como porcentagem do
Produto Interno Bruto (PIB), publicada pelo Banco Central do Brasil. O superavit primério
sera representado pelo Resultado Primario em relagdo ao PIB, e é publicada pelo Tesouro
Nacional. A taxa de cdmbio real sera a taxa de cambio efetiva real publicada pelo Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), com os dados log-linearizados. O risco pais sera
representado pelo Spread do Emerging Markets Bond Index (EMBI), publicado pelo JP
Morgan. O Spread é a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a
oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro americano.


http://www.ipea.gov.br/
http://www.ipea.gov.br/
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Neste capitulo da dissertacéo sera apresentado os resultados obtidos pela estimacao

das funcdes impulso-resposta por Projecdo Local (PL). Foram estimados 3 métodos, o

primeiro, PL linear; PL n&o linear com threshold; e PL n&o linear utilizando a funcdo

logistica.

A Figura 15 a seguir mostra 0 comportamento das variaveis no tempo, com dados

mensais de janeiro de 1999 a marc¢o de 2020:

FIGURA 15 — Comportamento das variaveis. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

Os critérios de informacdo Akaike (AIC) e Schwarz (SC), indicaram 3 e 2

defasagens, respectivamente. Assim, foi utilizado 2 defasagens pois, com o menor nimero

de defasagens o modelo se torna mais parcimonioso. Em seguida, foi estimado um modelo

do tipo VAR e seus autovalores. *

4 Os autovalores das variaveis sdo: Juros Real = 0.98878930; EMBI = 0.95864768; Cambio Real =
0.95864768; Sup. Pr./PIB,_, = 0.87424359; DLSP /PIB = 0.69827046; Juros Real,_, = 0.69827046;
EMBI,_; =0.39489726; Cambio Real,_, = 0.28863308; Sup. Pr./PIB,_, = 0.28863308; DLSP /PIB;_, =

0.00302894.
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Conforme dito anteriormente, segundo Jorda (2005), os autovalores dos
coeficientes devem estar dentro do circulo unitario, assim, as varidveis foram utilizadas em
nivel. Os resultados dos autovalores foram todos menores que 1, o que confirmou que 0s
autovalores dos coeficientes estdo dentro do circulo unitario.

Em seguida, foi estimado o modelo de PL linear com amostra de 1999.01 a 2015.12.
Optou-se por utilizar esse periodo pois, a amostra abrange o periodo de maior crescimento
da divida publica, o ano de 2002. Sendo que, entre os anos de 2004 a 2015 a divida publica
apresentou uma trajetéria de declinio, com niveis considerados baixos em relacdo ao ano de
2002.

A Figura 16 mostra os resultados dos choques estruturais nas variaveis Juros Real,
EMBI, Cambio Real, Superavit Primario/PIB, DLSP/PIB. De acordo com a Figura 16, 0s
resultados ndo apresentam significancia estatistica. O choque de um desvio padrdo da
variacdo percentual do Juros Real, implicou em um aumento de 0,1% na varidvel EMBI
entre o segundo e sexto més, mas, o choque positivo no Juros Real e aumento do EMBI néo
sdo significativos para a desvalorizacdo cambial. Para o Cambio Real, é possivel perceber
que apos o sexto més os dados se mantém estaveis. Além disso, o efeito do Juros Real
mantém o superavit priméario positivo em 0,07%, consequentemente, a DLSP/PIB n&o
apresenta resposta significativa, durante todo periodo se mantém préximo a 0%.
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FIGURA 16 — Fungéo Impulso-Resposta por Projecdo Local Linear. Dados Mensais,
jan. 1999 a dez. 2015.
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

Desse modo, optou-se por testar o modelo de PL ndo linear com threshold com a
amostra de 1999.01 a 2015.12. A variadvel DLSP/PIB, como varidvel de estado, acima de
30%, foi considerado de forma ad-hoc um regime de alto endividamento, e abaixo desse
limite considerado um regime de baixo endividamento. O Fundo Monetério Internacional
(FMI) sugere como regra que a DBGG seja em torno de 60%, desse modo, valor de 30%
para o threshold da DLSP é uma média proporcional ao valor de 60% para a DBGG, uma
vez que no periodo avaliado a DLSP foi a metade da DBGG (MONTES e TIBERTO, 2015).

A escolha pelo valor de 30% para o threshold também se deve ao fato de que entre
0s anos de 2007 a 2015 a DLSP/PIB apresentou uma trajetéria de declinio, com valores
menores em relacdo a 2002, periodo analisado por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi
(2004). Conforme dito anteriormente, em 2006 a composi¢do da divida publica foi alterada,
com a reducdo da proporcdo da divida indexada ao cambio, sendo que, até o ano de 2005

esse fator influenciou no crescimento da DLSP/PIB.
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AFigura Al e a Figura A2 do Apéndice A apresentam, respectivamente, 0s regimes
de baixo e de alto endividamento para as analises impulso-resposta em todas as variaveis. A
Figura 17 apresenta os resultados de um choque de um desvio padrdo da variacao percentual
do Juros Real em relacdo as demais variaveis no regime de baixo e alto endividamento. No
regime de baixo endividamento, é possivel perceber que os resultados do modelo néo linear
se assemelham aos resultados obtidos no modelo linear, apresentados na Figura 16. Um
choque positivo no Juros Real gerou um aumento de 0,1% no EMBI e uma reducéo de 0,01%
no Cambio Real. Mas, 0 aumento do prémio de risco e a valorizagdo cambial ndo sao
suficientes para que a divida publica cresca, e associado ao aumento de 0,07% no Superavit
Priméario/PIB, a DLSP/PIB apresentou uma trajetoria de declinio.

FIGURA 17 — Funcéo Impulso-Resposta por Projecdo Local Nao Linear com
threshold. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

No regime de alto endividamento, as variaveis EMBI e Cambio Real apresentaram
tendéncia de queda em resposta ao chogque de um desvio padrdo da variacdo percentual do
Juros Real. Ou seja, o baixo prémio de risco e a valorizagdo cambial podem ter contribuido
para a reducao da DLSP/PIB.

O efeito do aumento do Juros Real sobre o Cambio Real resultou em uma
valorizagdo cambial, sendo o oposto ao proposto no modelo de Blanchard (2004), em que
um aumento da taxa de juros levaria a uma depreciacdo cambial. Esse resultado é conhecido

na literatura como puzzle da paridade de juros descoberto (UIP). Segundo Engel (2016), o
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puzzle UIP pode levar ao aumento do retorno dos ativos domésticos conforme a averséo ao
risco dos investidores.

O periodo de alto endividamento analisado nesse trabalho pode ser comparado ao
mesmo periodo analisado por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004), onde a divida
publica foi maior em 2002. Ao contrério dos resultados obtidos pelos autores, no periodo de
alto endividamento, o aumento da taxa de juros gerou um aumento do Superavit
Primario/PIB e assim, a DLSP/PIB diminuiu. Além disso, a reducdo do EMBI e do Cambio
Real também contribuiram para esse cenario.

Conforme dito anteriormente, em 1999 o governo implementou medidas para
manter o superavit primario em nivel elevado, e assim, reduzir a divida publica. Segundo
Pastore (2015) e Farhi (2006), o elevado endividamento publico no ano de 2002 foi
influenciado por fatores internos e externos, como crise de confianca, crise da Argentina, o
racionamento de energia elétrica no Brasil, a recessdo das economias desenvolvidas, mas,
de acordo com os resultados do modelo, o0 aumento do superavit primario conseguiu reduzir
a DLSP/PIB.

Tal resultado € corroborado por Fialho e Portugal (2005), que analisaram o periodo
de 1995 a 2003, com as varidveis Divida publica/P1B, Superavit primario/P1B, Taxa de juros
Selic, PIB nominal. Segundo Fialho e Portugal (2005), um choque positivo no superavit
primario levou a reducdo da divida publica.

Pastore (2015) analisou o periodo de 2000 a 2004 e utilizou as variaveis Taxa de
juros Selic, EMBI, Swaps de 360 dias, IPCA, Taxa de cdmbio. Segundo Pastore (2015), ndo
houve relacdo entre as variaveis taxa de juros Selic e EMBI, pela causalidade de Granger,
durante o periodo analisado. Sendo assim, isso explicaria a queda do EMBI em relacdo ao
choque positivo no Juros Real no periodo de alto endividamento.

Com o intuito de comparar os resultados do modelo de PL néo linear com threshold
apresentados anteriormente, foi estimado novamente 0 mesmo modelo utilizando a amostra
completa, do periodo de 1999.01 a 2020.03. Nesse caso, a analise abordou os dois periodos
de maior endividamento publico, o ano de 2002 e o periodo entre 2014 a 2020.

A Figura A3 e Figura A4 do Apéndice A apresentam os resultados para as analises
impulso-resposta dos regimes de baixo e alto endividamento, respectivamente, para 0s
choques estruturais em todas as variaveis. A Figura 18 apresenta os resultados de um choque
de um desvio padrédo da variacdo percentual do Juros Real em relacdo as demais varidveis

no regime de baixo e alto endividamento.
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FIGURA 18 — Funcéao Impulso-Resposta por Projecdo Local Nao Linear com
threshold. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

De acordo com os resultados do regime de baixo endividamento, apresentados na
Figura 18, observa-se uma semelhanga com os resultados do regime de baixo endividamento
com a amostra até o ano de 2015. Um choque positivo no Juros Real também levou a
aumento de 0,1% no EMBI e reducdo de 0,01% no Cambio Real, e um aumento de 0,07%
do superavit primario. E a divida publica segue uma trajetéria de declinio, o aumento do
prémio de risco e do cambio real ndo sdo suficientes para gerar um crescimento da
DLSP/PIB.

No regime de alto endividamento, também ocorreu uma semelhanca com o0s
resultados do regime de alto endividamento para amostra até o ano de 2015. Um choque de
um desvio padrdo da variacdo percentual do Juros Real levou a um baixo prémio de risco,
valorizacdo cambial e aumento do superavit primario, consequentemente, ocorreu reducéo
da DLSP/PIB. Desse modo, é possivel perceber que os resultados apresentados para o
modelo de PL ndo linear com threshold séo robustos, a alteracdo no periodo analisado
corroborou os resultados anteriores.

A aparente falta de dominancia fiscal durante os periodos de maior endividamento
publico pode ser explicada devido aos bons resultados apresentados entre os anos de 2004 a

2013, em que ocorreu uma trajetoria de declinio da divida publica associada ao superavit

10 12
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primario, baixo prémio de risco, valorizagdo cambial, aumento da taxa de juros atrativa aos
investimentos estrangeiros, aumento das reservas internacionais.

Conforme discutido no capitulo sobre a evolugdo das variaveis, 0 aumento das
reservas internacionais, no periodo atual, foi maior em relacao a divida externa. Assim, uma
desvalorizagdo cambial aumenta as reservas internacionais por meio do aumento do valor
em real, o que permite reduzir a divida externa liquida. Ou seja, o aumento das reservas
internacionais sugere ter controlado o aumento da DLSP/PIB.

Os resultados apresentados até aqui tém suporte nos trabalhos de Gadelha e Divino
(2008) e Araujo e Besarria (2014). Gadelha e Divino (2008) analisaram o periodo de 1995 a
2005, e Araujo e Besarria (2014) analisaram o periodo de 2003 a 2009. Os autores utilizaram
as mesmas variaveis, EMBI, taxa de juros Selic, divida publica, superavit primario, taxa de
cambio.

Segundo Gadelha e Divino (2008) e Araujo e Besarria (2014) ndo héa relacdo entre
as variaveis taxa de juros e divida publica pela causalidade de Granger, isso explicaria a
reducdo da DLSP/PIB em resposta ao choque positivo no Juros Real. Assim, segundo 0s
autores, tal resultado sugere que o BACEN atua de forma independente, define a politica
monetéria, a taxa de juros, sem a preocupacdo de financiar a divida publica, sendo essa a
definicdo de Sargent e Wallace (1981) para a dominancia monetaria.

Em seguida, para efeito de comparacédo entre os resultados do método de PL ndo
linear com threshold, foi estimado o método de PL ndo linear utilizando a funcéo logistica.
Por meio da funcdo logistica também € possivel analisar os resultados em um regime de alto
ou baixo endividamento, e nesse caso a funcao logistica suaviza as pequenas variacdes na
variavel de estado DLSP/PIB de modo que a mudanga de um regime para outro ocorre
lentamente e de forma sutil, de acordo com a alteracédo no valor y.

Para o método de PL ndo linear utilizando a funcdo logistica utilizou-se a amostra
do periodo de 1999.01 a 2020.03, e foi estimado a funcéo logistica para os valores y =
1; 5e 10. A Figura 19 apresenta a variacdo dos respectivos y, em que cada valor indica a
intensidade da suavizacdo da varidvel de estado DLSP/PIB. Para o valor de y = 1, tem-se
uma menor intensidade da suavizacao e a variavel de estado pode mudar de regime com mais
facilidade. A medida com o valor y aumenta, a intensidade da suavizagao também aumenta,
e assim, a variavel de estado pode permanecer por mais tempo naquele regime que possui

uma intensidade maior.
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FIGURA 19 - Funcdo Logistica para valores y (y = 1; 5; 10).
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

A Figura 20 apresenta os resultados funcdo impulso-resposta para y = 1 com um
choque de um desvio padrdo da variacdo percentual do Juros Real em relacdo as demais
variaveis, para os regimes de baixo e alto endividamento. De acordo com o regime de baixo
endividamento, um choque positivo no Juros Real levou a um aumento de 0,8% no EMBI e
ocorreu uma reducdo de -0,25% do superavit primario. Nesse caso, 0 aumento do prémio de
risco associado ao déficit primario e alta taxa de juros gerou um aumento da DLSP/PIB. Ja
para o regime de alto endividamento o efeito Juros Real em relacdo as demais variaveis ndo
se mantém, o choque positivo no Juros Real gerou uma diminuicdo do EMBI e um aumento
do superavit primario, assim, a DLSP/PIB apresentou uma trajetéria de declinio.

Os resultados do regime de baixo endividamento estdo de acordo com os resultados
apresentados por Marques Jr (2010), que também analisou um periodo de baixo
endividamento, de 2003 a 2008, com as variaveis EMBI, indice Baa, Taxa de cambio real,
Juros real, DLSP/ PIB. Segundo Marques Jr (2010), ocorreu uma relagdo positiva entre o
prémio de risco e a divida publica, desse modo, 0 aumento da DLSP/PIB pode esta associado

ao aumento do EMBI, e conforme ja discutido, também esta relacionado ao deficit primario.
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FIGURA 20 — Funcéo Impulso-Resposta por Projecéo Local Ndo Linear paray = 1.
Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

A Figura 21 apresenta os resultados da funcdo impulso-resposta para y = 5 com
um choque no Juros Real em relagdo as demais variaveis, para os regimes de baixo e alto
endividamento. Para o regime de baixo endividamento, € possivel perceber uma semelhanca
entre os resultados para y = 1, Figura 20. Nesse caso, 0s resultados sdo mais suaves, com
um aumento de 0,4% do EMBI e reducéo de -0,1% do superavit primario, que ocorre a partir
do 7° més. A DLSP/PIB cresce apenas 0,6%, percentual menor em relacdo ao resultado da
Figura 20, em que a DLSP/PIB aumentou 1,5% em resposta ao efeito do Juros Real. Para o
resultado do regime de alto endividamento também ocorreu semelhancas com os resultados
da Figura 20, em que ndo ha nenhuma diferenca perceptivel.

Tais resultados podem ser explicados pela alteragcdo no valor y, como o valor y
aumentou, sua intensidade também aumenta e desse modo, a variavel de estado tende a
mudar de regime, ou seja, a medida que a intensidade da suavizacdo aumenta, o efeito do

Juros Real se reduz.
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FIGURA 21 — Funcéo Impulso-Resposta por Projecéo Local Ndo Linear paray = 5.
Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.
Regime de baixo endividamento
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

A Figura 22 apresenta os resultados da funcdo impulso-resposta para y = 10 com
um choque no Juros Real em relagdo as demais variaveis, para os regimes de baixo e alto
endividamento. Para o regime de baixo endividamento as varidveis EMBI, Superavit
Primario/PIB e DLSP/PIB aumentaram pouco em comparacdo ao y = 1, apresentado na
Figura 20. Um choque positivo no Juros Real levou a um aumento de 0,4% no EMBI e um
aumento de 0,1% do Superavit Primario/PIB, e consequentemente, a DLSP/PIB aumentou
apenas 0,4%. Desse modo, é possivel perceber que os resultados do efeito do Juros Real
sobre a DLSP/PIB n&o se mantiveram em relacéo as alteracdes no valor y. No regime de alto
endividamento o efeito do Juros Real em relacéo as variaveis EMBI, Superavit Primario/P1B
e DLSP/PIB também foi reduzido em comparagdo ao y = 1, apresentado na Figura 20. A
DLSP/PIB apresentou reducdo de -0,2%, enquanto que para y = 1, a reducdo foi maior, -
0,6%.
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FIGURA 22 — Funcéo Impulso-Resposta por Projecéo Local Ndo Linear paray =
10. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.
Regime de baixo endividamento
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

Com o intuito de avaliar os resultados caso 0s investidores internacionais
observassem apenas a taxa de juros basica da economia, a Selic, e ndo observassem a
inflacdo, foi testado novamente 0 modelo de PL ndo linear utilizando a funcdo logistica.
Visto que, com a implementacdo da Nova Matriz de Politica Econbmica, em 2011, o
BACEN passou a utilizar instrumentos de controle cambial, ndo permitindo grandes
desvalorizacGes, e reducdo da taxa de juros (PASTORE, 2015).

A Figura 23 apresenta os resultados da funcdo impulso-resposta para y = 1 com
um choque na Selic em relacdo as variaveis EMBI, Cambio Real, Superavit Primario/PIB e
DLSP/PIB, para os regimes de baixo e alto endividamento. Ao se comparar 0 choque no
Juros Real com o choque na Selic, € possivel perceber que os resultados do efeito da Selic
sdo maiores sobre as demais variaveis. Para o regime de baixo endividamento, a principal
diferenga é que com um choque de um desvio padréo da variagdo percentual da Selic ocorreu
uma desvalorizacdo cambial de 0,1%. Desse modo, um chogue positivo na Selic gerou um
aumento do prémio de risco, uma desvalorizacdo cambial, reducdo do superavit primario e
crescimento da divida publica. Para o regime de alto endividamento também é possivel
observar que um choque positivo na Selic resultou em um efeito maior em relagdo ao choque
no Juros Real. Um choque positivo na Selic levou a uma reducdo do EMBI, valorizagado
cambial, aumento do superavit primario e reducdo da DLSP/PIB.
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Os resultados do regime de baixo endividamento corroboram os resultados
apresentados por Souza e Dias (2016), que analisaram o periodo de 2001 a 2015 e utilizaram
as variaveis Taxa de inflacdo, Divida como proporcdo do PIB, Taxa de cambio real, Taxa de
juros Selic, Risco Pais. Conforme Souza e Dias (2016), a relacdo positiva entre taxa de juros
e risco pais sugere que os investidores estrangeiros mudam sua aversdo ao risco devido as
variag0es na taxa de juros.

FIGURA 23 — Funcéo Impulso-Resposta por Projecdo Local Nao Linear para a
variavel Selic, com y = 1. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999
a mar. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

Para efeito de comparacdo e robustez do modelo, serd apresentado os resultados
paray = 5e y = 10. A Figura 24 apresenta os resultados da funcdo impulso-resposta para
y =5 com um choque na Selic em relacdo as variaveis EMBI, Cambio Real, Superavit
Primario/PIB e DLSP/PIB, para os regimes de baixo e alto endividamento. No regime de
baixo endividamento, assim como ocorreu com o choque no Juros Real paray = 5 Figura
21, é possivel observar que um choque positivo na Selic implicou um efeito menor em
relacdo ao y = 1. A DLSP/PIB aumentou apenas 1% em resposta ao efeito da Selic, resultado
menor em relagdo ao y =1, em que o aumento foi de 2%. E para o regime de alto
endividamento também ha semelhancas entre os resultados utilizando y =1 e y =5, em
que um choque na Selic resultou em baixo prémio de risco, valorizagdo cambial, superavit
primario e reducdo da DLSP/PIB.
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FIGURA 24 — Funcéo Impulso-Resposta por Projecdo Local N&o Linear para a
variavel Selic, com y = 5. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999

a mar. 2020.
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

A Figura 25 apresenta os resultados da funcdo impulso-resposta para y = 10 com
um choque na Selic em relacdo as variaveis EMBI, Cambio Real, Superavit Primario/PIB e
DLSP/PIB, para os regimes de baixo e alto endividamento. No regime de baixo
endividamento, ao se utilizar y = 10 é possivel perceber que os resultados do efeito do
choque na Selic perderam forca se comparado ao se utilizar y = 1, Figura 23. A DLSP/PIB
aumentou apenas 0,4% em resposta ao efeito da Selic, e as varidveis EMBI e Cambio Real
aumentaram apenas 0,3% e 0,04%, respectivamente. Para o regime de alto endividamento

permanece as semelhancas entre os resultados utilizando y = 1.
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FIGURA 25 — Funcéo Impulso-Resposta por Projecdo Local N&o Linear para a
variavel Selic, com y = 10. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan.
1999 a mar. 2020.
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.

Portanto, é possivel concluir que o0 modelo de PL linear, que ndo distingue regimes
de baixo e alto endividamento, ndo foi significativo, e assim, ndo ha conclusdes se existe ou
ndo dominancia fiscal. Ja 0 modelo de PL ndo linear com threshold se mostrou robusto,
inclusive quando houve alteracGes na amostra. Desse modo, por meio do modelo de PL nao
linear com threshold observa-se que a variavel Juros Real ndo possui relacdo com as
variaveis EMBI e DLSP/PIB. Tal resultado também foi observado na Figura 9 no capitulo
sobre a evolucgdo das varidveis, em que a taxa de juros e a divida publica ndo apresentaram
uma relacdo direta. Nesse caso, ocorreu uma reducdo da DLSP/PIB por meio do aumento do
Superavit Primario/PIB.

Conforme dito anteriormente, segundo Blanchard (2004), um aumento da taxa
juros, em um cenario de alto grau de aversao ao risco por parte dos investidores, pode levar
ao aumento do custo da divida publica, e assim, gerar um aumento na probabilidade de
default e uma depreciagdo cambial. Sendo assim, a partir das conclusdes do modelo de PL
ndo linear com threshold é possivel perceber que ndo ocorreu uma dominancia fiscal de
acordo com a definigdo de Blanchard (2004).

O modelo de PL ndo linear utilizando a funcéo logistica também foi robusto em
relacdo as alteracBes nas varidveis, com poucas diferencgas nos resultados. Desse modo, para

um menor valor de vy, foi possivel perceber que o regime de baixo endividamento é
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caracterizado por uma dominancia fiscal, conforme Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi
(2004). Tal conclusdo pode ser explicada pelas mudancas da politica econémica em 2011,
principalmente com a desaceleracdo do cumprimento das metas inflacionarias e de superavit
e ndo priorizar a divida publica, crise politica e econdmica. J& para 0 regime de alto
endividamento, os resultados ndo se encaixam na definicdo de dominancia fiscal. Para um
maior valor de y, permanece a conclusdo de que ndo ha dominéncia fiscal, confirmando os

resultados do modelo de PL ndo linear com threshold.
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6 CONCLUSAO

Essa dissertacdo teve como objetivo principal analisar a interacdo entre as politicas
fiscal e monetaria para a economia brasileira, com a estimacdo de um modelo de Projecéo
Local, para o periodo de janeiro de 1999 a marco de 2020. Para tanto, foi apresentado a
conjuntura atual a partir de uma discussdo entre a relagdo das principais variaveis
macroeconémicas. Em seguida, para enriquecer a andlise foi estimado um modelo de
Projecédo Local e apresentado os resultados.

O referencial tedrico, em termos gerais, foi composto pela teoria da dominéancia
fiscal, definida pelos autores Sargent e Wallace (1981), Leeper (1991), Woodford (1995),
Blanchard (2004), e Favero e Giavazzi (2004). Também foram apresentadas evidéncias
empiricas para o caso da economia brasileira, em que muitos autores utilizaram analises da
funcgéo impulso-resposta a partir de modelos VAR. Sendo essa, uma referéncia para a analise
empirica utilizada nesse trabalho.

Em seguida, foi apresentado a evolucdo das variaveis em comparagdo com as
analises feitas por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004), de modo a avaliar quais 0s
fatores impactaram a trajetdria da divida publica, superavit priméario, EMBI, taxa de cambio,
taxa de juros. Segundo Blanchard (2004), a taxa de juros possuia uma relacdo direta com o
prémio de risco, sendo que em 2002 houve o aumento da taxa juros sobre a divida em dolares
do governo brasileiro, o que acarretou um aumento na probabilidade de default da divida, e
consequentemente, depreciacdo cambial.

Segundo Pastore (2015) e Farhi (2006), outros fatores contribuiram para
depreciacdo cambial em 2002, como aumento do grau de aversdo ao risco no mercado
financeiro internacional, a crise da Turguia, o racionamento de energia elétrica no Brasil, a
recessdo das economias desenvolvidas, o ataque terrorista nos Estados Unidos em 2001, a
falta de crédito externo. Além disso, segundo Pastore (2015), o aumento da divida publica
em 2002 ocorreu devido ao aumento da proporcdo da divida publica indexada ao ddlar,
depreciacdo cambial em 1999 e em 2001 com a crise da Argentina, crise de confianca em
relagdo a mudanca de governo em 2002.

Para o periodo de 2014 a 2020, em que foi possivel perceber um alto endividamento
com niveis comparaveis ao ano de 2002, houve alguns fatores que colaboraram para o
aumento da divida publica. Em 2011, houve mudancas nas politicas econémicas, com a

implementacdo da Nova Matriz de Politica Econémica que tinha como pilares a politica
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fiscal expansionista, taxas de juros baixas, cambio desvalorizado, e retirou o objetivo de
reduzir a divida publica, com desaceleragdo do cumprimento das metas inflacionérias e de
superavit (PASTORE, 2015).

A reducdo das reservas internacionais em 2013 também pode ter influenciado o
aumento da divida publica. As reservas internacionais apresentaram um bom crescimento
até o ano de 2013, e isso contribuiu para que a divida externa liquida se tornasse negativa e
que a divida publica ndo aumentasse. Mas, apds o ano de 2013, com aumento da taxa de
juros, aumento da aversdo ao risco por parte dos investidores estrangeiros, aumento do valor
dos contratos dos swaps cambiais, as reservas internacionais reduziram. Além disso, a crise
econdmica e politica no Brasil a partir de 2014, também tiveram impacto no aumento da
divida publica.

Logo apds, foi apresentado e discutido a metodologia do modelo de Projecdo Local,
e justificado as varidveis que foram utilizadas nessa dissertacdo. A partir do modelo de
Projecdo Local foi possivel estimar especificagdes ndo lineares, dividir a amostra em
periodos e em regimes de alto e baixo endividamento. Além disso, as analises da funcao
impulso-resposta sao bastante utilizadas para interpretar os resultados, conforme pode ser
observado na reviséo de literatura desse trabalho.

As principais conclusdes deste trabalho sugerem que os resultados para o0 modelo
de PL néo linear com threshold foi robusto para as alteragcbes na amostra, e desse modo, as
evidéncias encontradas corroboram os resultados apresentados por Gadelha e Divino (2008),
Araujo e Bessaria (2014), Pastore (2015), em que foi possivel observar que a variavel Juros
Real ndo possui relacdo com as variaveis EMBI e DLSP/PIB. Também de acordo com Fialho
e Portugal (2005) e Gadelha e Divino (2008), o aumento do Superavit Priméario/PIB indica
uma reducdo da DLSP/PIB.

Segundo Sargent e Wallace (1981), a dominancia monetaria ocorre quando a
autoridade monetéria define a politica monetaria de forma independente, sem a preocupagédo
de financiar a divida publica, ja a autoridade fiscal € responsavel por manter um superavit
primario consistente com a politica monetéria ja anunciada. Desse modo, assim como
Gadelha e Divino (2008), Araujo e Bessaria (2014), os resultados desse trabalho também
indicam que o BACEN atua de forma independente.

Portanto, foi possivel observar que os resultados do modelo de PL n&o linear com
threshold sugerem que ndo ocorreu uma dominéncia fiscal. De acordo com a definicdo de

Blanchard (2004) ocorre dominéncia fiscal quando um aumento da taxa juros, considerando
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0 risco de default e que os investidores s&o avessos ao risco, implicar em crescimento do
custo da divida publica, e gerar um aumento na probabilidade de default e uma depreciacdo
cambial.

Além disso, em relacdo ao modelo de PL ndo linear utilizando a funcdo logistica os
resultados também foram robustos com alteracdes nas variaveis. Os resultados utilizando
um menor valor y indicam que no regime de baixo endividamento ocorreu dominancia fiscal,
corroborando os resultados apresentados por Marques Jr (2010) e Souza e Dias (2016). E
para 0 caso contrario, no regime de alto endividamento ndo ha evidéncias de dominancia
fiscal. Para um maior valor y, os resultados se assemelham aos resultados do modelo de PL
ndo linear com threshold, o que sugere que ndo ha dominancia fiscal.

A partir dos resultados alcancados nesta dissertacdo é possivel concluir que nédo
ocorreu dominancia fiscal para o Brasil no periodo de janeiro de 1999 a marco de 2020. As
andlises impulso-resposta indicam que os resultados do efeito tanto do Juros Real e quanto
da Selic ndo se mantém sobre as variaveis EMBI, Cambio Real, Superavit Primario/PIB e
DLSP/PIB. No periodo de baixo endividamento a DLSP/PIB é mais sensivel aos choques da
taxa de juros, devido ao aumento da aversao ao risco por parte dos investidores estrangeiros
em relacéo ao prémio de risco. Por outro lado, no regime de alto endividamento ndo ha efeito
do choque da taxa de juros sobre a DLSP/PIB.

Desse modo, foi possivel observar que a dindmica da economia brasileira ainda
necessita de politicas econdmicas coordenadas que ajudem a manter o equilibrio das contas
publicas. De modo que o governo volte a priorizar da divida publica, com metas
inflacionérias e de superavit primario, aumento das receitas do governo, taxa de juros atrativa
aos investimentos estrangeiros e aumento das reservas internacionais. Para estudos futuros
pode-se sugerir a incorporacao de outras variaveis ao modelo para entender o crescimento
acelerado da divida publica no periodo atual, e estudar qual o efeito da pandemia resultante
da COVID-19 na dindmica da economia e evolucdo das variaveis taxa de juros, divida

publica, taxa de cAmbio, prémio de risco, e superavit primario.
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APENDICE A — Funcdo Impulso-Resposta por Proje¢do Local

FIGURA ALl - Fungdo Impulso-Resposta por Projecéo Local Ndo Linear com
threshold. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015.
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.
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FIGURA A2 - Fungdo Impulso-Resposta por Projecédo Local N&o Linear com
threshold. Regime de alto endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015.
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.
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FIGURA A3 - Fung¢do Impulso-Resposta por Projecéo Local Ndo Linear com
threshold. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.
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FIGURA A4 - Fungdo Impulso-Resposta por Projecéo Local Ndo Linear com
threshold. Regime de alto endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5.
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