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RESUMO 

 

Esta dissertação analisa a interação entre as políticas fiscal e monetária para a economia 

brasileira, considerando um modelo de Projeção Local, para o período de janeiro de 1999 a 

março de 2020. A revisão de literatura é fundamentada pela teoria da dominância fiscal com 

os principais autores que definem o tema, e em seguida, são apresentadas evidências 

empíricas para o caso da economia brasileira, para melhor compreensão das variáveis e dos 

principais resultados. Além disso, foi apresentada a evolução das variáveis 

macroeconômicas, com foco na conjuntura econômica brasileira e na relação entre as 

políticas fiscal e monetária. A análise empírica foi realizada a partir do modelo de Projeção 

Local, utilizando a análise da função impulso-resposta para identificar os choques estruturais 

e interpretar os resultados. Os resultados sugerem que a taxa de juros não possui relação com 

as variáveis prêmio de risco e dívida pública, e que um aumento do superavit primário leva 

a uma redução da dívida pública. Assim, é possível concluir que não ocorreu dominância 

fiscal para o Brasil no período de janeiro de 1999 a março de 2020. 

 

Palavras-chave: Dominância Fiscal; Política Fiscal; Política Monetária; Projeção 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. 

 



 

LISTA DE FIGURAS 

 

FIGURA 1 – Evolução dos Indexadores da Dívida Pública Federal. Dados Mensais, 

dez. 1999 a out. 2020. ......................................................................................................... 34 

FIGURA 2 – Evolução da Dívida Bruta do Governo Geral e da Dívida Líquida do 

Setor Público. Dados Mensais, dez. 2001 a set. 2020. ..................................................... 35 

FIGURA 3 – Evolução da Taxa de Câmbio Nominal e da Taxa de Câmbio Real. 

Dados Mensais, dez. 1999 a set. 2020. .............................................................................. 36 

Figura 4 – Evolução da Taxa de Juros Real e do Índice da Taxa de Câmbio Real. 

Dados Mensais, jan. 1999 a set.2020. Taxa de Juros Real do Brasil ex-post, calculada 

com base no IPCA. ............................................................................................................ 37 

FIGURA 5 – Taxa de Juros Real do Brasil e Taxa de Juros Real dos EUA. Dados 

mensais, jan. 1999 a set. 2020. .......................................................................................... 38 

FIGURA 6 – Relação entre o índice EMBI e o índice da taxa de câmbio real. Dados 

Mensais, jan. 1999 a set. 2020 ........................................................................................... 39 

FIGURA 7 – Relação entre a Taxa de Juros Real do Brasil e o índice EMBI. Dados 

Mensais, jan. 1999 a set. 2020. Taxa de Juros Real do Brasil ex-post, calculada com 

base no IPCA. ..................................................................................................................... 40 

FIGURA 8 – Relação entre a DLSP e o Superavit Primário. Dados Mensais, jan. 1999 

a set. 2020. .......................................................................................................................... 41 

FIGURA 9 – Relação 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. .................................................................................................................................. 42 

FIGURA 10 – Relação entre DLSP e Taxa de Câmbio Real. Dados Mensais, jan. 1999 

a set. 2020. .......................................................................................................................... 43 

FIGURA 11 – Relação entre Dívida Externa Líquida e saldo do BACEN incluindo as 

Reservas Internacionais. Dados Mensais, dez. 2001 a out. 2020. .................................. 44 

FIGURA 12 – Relação entre Dívida Externa Líquida e Câmbio Real. Dados Mensais, 

dez. 2001 a out. 2020. ......................................................................................................... 45 

FIGURA 13 – Posição Cambial Líquida do Brasil em US$ Milhões. Dados Mensais, 

jan. 2008 a nov. 2020 ......................................................................................................... 46 

FIGURA 14 – Indexação Cambial sobre a Dívida Pública. Dados Mensais, dez. 1999 a 

abr. 2020. ............................................................................................................................ 46 

FIGURA 15 – Comportamento das variáveis. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.

 ............................................................................................................................................. 59 

FIGURA 16 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Linear. Dados Mensais, 

jan. 1999 a dez. 2015. ......................................................................................................... 61 

FIGURA 17 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015. ........................................................... 62 

FIGURA 18 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. .......................................................... 64 

FIGURA 19 - Função Logística para valores 𝛾 (𝜸 = 𝟏;  𝟓;  𝟏𝟎). ................................... 66 



7 

 

 

FIGURA 20 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para 𝜸 = 𝟏. 

Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. ............................................................................ 67 

FIGURA 21 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para 𝜸 = 𝟓. 

Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. ............................................................................ 68 

FIGURA 22 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para 𝜸 =

𝟏𝟎. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. ..................................................................... 69 

FIGURA 23 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para a 

variável Selic, com 𝜸 = 𝟏. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 

a mar. 2020. ........................................................................................................................ 70 

FIGURA 24 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para a 

variável Selic, com 𝜸 = 𝟓. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 

a mar. 2020. ........................................................................................................................ 71 

FIGURA 25 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para a 

variável Selic, com 𝜸 = 𝟏𝟎. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 

1999 a mar. 2020. ............................................................................................................... 72 

FIGURA A1 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015. .. 83 

FIGURA A2 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de alto endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015. ..... 84 

FIGURA A3 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. . 85 

FIGURA A4 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de alto endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. .... 86 

 

 



 

LISTA DE TABELAS 

 

TABELA 1 - Trabalhos sobre dominância fiscal na economia brasileira .................... 26 

TABELA 2 - Trabalhos sobre dominância fiscal na economia brasileira com DSGE 30 

 

 



 

SUMÁRIO 

 

1 INTRODUÇÃO ........................................................................................................... 11 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO ...................................................................................... 15 

2.1 Dominância fiscal ..................................................................................................... 15 

2.2 Evidências empíricas para o Brasil ........................................................................ 24 

 

3 EVOLUÇÃO DAS VARIÁVEIS ................................................................................ 33 

 

4 METODOLOGIA ........................................................................................................ 49 

4.1 Modelo empírico ...................................................................................................... 49 

4.1.1 Método econométrico ......................................................................................... 52 

4.2 Dados ......................................................................................................................... 57 

 

5 RESULTADOS E DISCUSSÃO ................................................................................ 59 

 

6 CONCLUSÃO .............................................................................................................. 75 

 

REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS ............................................................................... 79 

 

APÊNDICE A – Função Impulso-Resposta por Projeção Local ................................... 83 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



11 

 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

A economia brasileira adotou o Regime de Metas de Inflação (RMI), desde 1999, 

com o intuito de manter a estabilidade do nível de preços, o RMI é parte do tripé 

macroeconômico, composto pelo regime de câmbio flutuante e metas de superavit primário. 

O Banco Central do Brasil (BACEN) busca controlar a inflação por meio da taxa de juros, 

um dos instrumentos de política monetária, de modo que a meta de inflação estabelecida seja 

cumprida. É possível perceber que mesmo após o RMI o nível de preços continuou em um 

patamar considerado elevado, sendo uma constante preocupação para a economia brasileira 

(PALMA e ALTHAUS, 2015). O histórico brasileiro é de altos níveis inflacionários, 

conforme os dados do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada - IPEA (2019), a taxa de 

inflação chegou a quase 1000% ao ano (a.a.) antes do Plano Real, em 1994, em 2002, foi de 

12,53% a.a., o que fez com que o Banco Central elevasse a taxa de juros a 24,9% a.a. naquele 

ano. 

Após o ano de 2002, o novo governo eleito, o presidente Lula, manteve o tripé 

macroeconômico em relação à condução das políticas econômicas. Com a crise de 2008, o 

governo adotou medidas fiscais para que uma recessão não se instalasse no país. A inflação 

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 

período recente, o cenário econômico brasileiro apresentou crescimento da taxa de inflação, 

que, em 2015, chegou a 10,67% a.a. Para tentar estabilizar o nível dos preços houve aumento 

da taxa de juros, que no mesmo ano apresentou uma taxa de 14,15% a.a. Neste mesmo 

período houve aumento da dívida pública, que passou para 46,16% do PIB, em 2016, isso 

foi reflexo dos deficits primários elevados, que chegaram a 2,5% do PIB no mesmo ano. 

Ocorreu também depreciação cambial, a taxa efetiva real de câmbio ponderada pelas 

exportações desvalorizou em 13,2% em 2017. Associado a estes índices, houve baixo 

crescimento econômico no país, 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 relação endógena em que o crescimento do risco de default e a 

desvalorização cambial, acarretam o crescimento da dívida pública e aumento inflacionário 

(BLANCHARD, 2004). Neste contexto, a política monetária passa a ser subordinada a 

política fiscal, e o descontrole da dívida pública faz com que a autoridade imprima papel 
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moeda para pagamento da dívida, prática esta denominada senhoriagem. Este extremo 

desequilíbrio macroeconômico, em que a autoridade monetária perde o controle da inflação 

devido aos efeitos da política fiscal é caracterizada dominância fiscal. 

Para Blanchard (2004), existe um contexto em que as altas taxas de juros não 

combatem a inflação, e assim, o aumento do prêmio de risco, associado ao crescimento da 

dívida pública, pode levar a uma depreciação cambial, o que estimula o processo 

inflacionário. Nesse sentido, estudos recentes, como Mendonça, et al. (2017) e Souza e Dias 

(2016), buscaram analisar se os desequilíbrios fiscais, por exemplo, o aumento da dívida 

pública, déficits primários e risco país, podem ter influenciado os desequilíbrios 

macroeconômicos, bem como, a existência de dominância fiscal para o Brasil.  

De acordo com Blanchard (2004), a principal variável fiscal a ser analisada nesse 

sentido é a dívida pública, pois, se ela apresentar uma trajetória insustentável, pode gerar 

efeitos inflacionários. Favero e Giavazzi (2004) utilizaram o risco de default para explicar 

como a eficiência da política monetária pode ser comprometida, e qual sua relação com uma 

economia com dominância fiscal. 

Na economia brasileira ainda não há um consenso no debate acadêmico sobre o que 

predomina, se é a dominância fiscal ou a monetária. Principalmente para o período recente, 

entre 2000 a 2017, é possível observar que os autores possuem diferentes conclusões sobre 

o tema. Durante o período de 2000 a 2015, Palma e Althaus (2015) concluíram que não há 

evidências de dominância fiscal no Brasil, já Mendonça, et al. (2017) e Souza e Dias (2016), 

concordam que houve dominância fiscal para o Brasil. Também deve ser observado que os 

modelos econométricos mais comuns na literatura utilizados pelos autores são o modelo de 

vetor autorregressivo (VAR) e o modelo de vetor de correção de erros (VEC). Nesse sentido, 

são necessários mais estudos e modelos econométricos, que se diferencie dos demais, e que 

contribuam para esse tipo de análise na economia brasileira.  

Desse modo, o presente trabalho propõe-se a estudar a seguinte questão: Como a 

taxa de juros, principal instrumento de política monetária, influencia na condução da política 

fiscal? Em outras palavras, o principal objetivo é analisar a interação entre as políticas fiscal 

e monetária para a economia brasileira, considerando um modelo VAR com Projeção Local, 

para o período de janeiro de 1999 a março de 2020. Os objetivos específicos são: (i) 

apresentar a conjuntura econômica atual, bem como a relação das políticas fiscal e 

monetária; (ii) verificar a relação entre variáveis fiscais e monetárias a partir de um modelo 

de Projeção Local; e (iii) identificar se existe dominância fiscal ou monetária no Brasil. 
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A escolha por este tema é tentar compreender as mudanças na condução das 

políticas econômicas brasileira, considerando a falta de consenso na literatura sobre a 

dominância fiscal e o interesse pela análise econométrica. Assim, o trabalho se diferencia na 

análise econométrica que será utilizada, um modelo de Projeção Local que utiliza análises 

impulso-resposta. O presente trabalho também pode fornecer embasamento teórico para 

estudos futuros e, contribuir com o debate acadêmico sobre a dominância fiscal e monetária. 

Essa dissertação está estruturada em outros 5 capítulos, além dessa introdução. O 

segundo capítulo apresenta a revisão de literatura com os principais autores que definem a 

dominância fiscal, e também as evidências empíricas para o caso da economia brasileira. No 

terceiro capítulo é feita uma análise da evolução das variáveis em comparação com os 

estudos realizados por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004). O quarto capítulo 

apresenta a metodologia proposta, com a discussão do modelo de Projeção Local, as 

variáveis que serão utilizadas e a fonte de dados. No quinto capítulo estão as análises 

impulso-resposta e a discussão dos resultados, e por fim, estão as conclusões do trabalho.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO  

 

Nesse capítulo da dissertação será apresentada uma revisão da literatura que 

fundamenta a teoria da dominância fiscal. Os principais autores que definem o tema são 

Sargent e Wallace (1981), Leeper (1991), a Teoria Fiscal do Nível de Preços (TFNP) 

definida por Woodford (1995), Blanchard (2004), e Favero e Giavazzi (2004), que 

desenvolveram um modelo para a economia brasileira. Em seguida, serão apresentadas 

evidências empíricas para o caso da economia brasileira. 

 

2.1 Dominância fiscal  

 

Para os teóricos monetaristas, sob a hipótese da neutralidade da moeda, a política 

monetária possui um papel relevante no controle da inflação, tendo a política fiscal um papel 

menos relevante, de modo a manter o equilíbrio orçamentário. Assim, qualquer desajuste 

fiscal é compensado por impostos e tributos, não tendo impacto sobre a inflação (NUNES e 

PORTUGAL, 2009). 

Nesse sentido, alguns autores passaram a questionar se apenas a política monetária 

é capaz de garantir a estabilidade do nível de preços, e a estudar a interação entre as políticas 

fiscal e monetária. Sargent e Wallace (1981) foram pioneiros ao apontar o tema de 

dominância fiscal e a discordar do pensamento de Friedman (1948), qual seja, que apenas a 

autoridade monetária possui influência sobre a inflação, e que esta pode ser controlada 

permanentemente por meio do controle do volume de moeda condicionada ao crescimento 

real do produto. Tal ideia remete à clássica equação quantitativa da moeda, em que a 

velocidade da demanda por moeda é estável ou previsível. Sargent e Wallace (1981) 

analisaram o efeito que a política fiscal pode ter na condução da política monetária, em uma 

situação de dominância fiscal. Assim, em uma economia monetarista, a autoridade monetária 

possui um controle limitado sobre a inflação.  

Especificamente, para Sargent e Wallace (1981) existem dois tipos de regime de 

dominância: a dominância fiscal e a dominância monetária. A dominância monetária ocorre 

quando a política monetária domina a política fiscal. A autoridade monetária define a política 

monetária de forma independente, fixa a taxa de crescimento monetário para o período atual 

e futuro, e determina a quantidade de senhoriagem que será ofertada para a autoridade fiscal. 

Desse modo, a autoridade fiscal enfrenta as restrições imposta pela demanda por títulos, 
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sendo que os déficits orçamentários devem ser financiados pela combinação de 

senhoriagem, já definida pela autoridade monetária, e a venda de títulos. Desse modo, a 

autoridade monetária possui o controle permanente da inflação, e a autoridade fiscal deve 

manter um superávit fiscal consistente com a política monetária já anunciada. 

Uma situação oposta a essa é a dominância fiscal, que ocorre quando a política 

fiscal domina a política monetária. A autoridade fiscal anuncia seu orçamento, todos os 

déficits e superávits atuais e futuros, e determina a quantidade de receita que deve ser gerada 

pela venda de títulos e senhoriagem para manter o equilíbrio orçamentário. Agora a 

autoridade monetária que está sujeita às restrições imposta pela demanda por títulos, ela tenta 

financiar com receita de senhoriagem qualquer diferença entre a receita demandada pela 

autoridade fiscal e a venda de títulos. Assim, a autoridade monetária é forçada a financiar os 

déficits orçamentários por meio de senhoriagem e consequentemente deve aceitar o aumento 

da inflação. Ao contrário do primeiro regime, em uma economia monetarista, a autoridade 

monetária perde a capacidade de controlar a taxa de crescimento monetário e a inflação.  

Sargent e Wallace (1981) nomearam esse segundo regime de coordenação de 

“aritmética desagradável”. Uma autoridade monetária que tenta combater a inflação mantém 

a taxa de crescimento da base monetária constante, e a autoridade fiscal tenta financiar os 

déficits orçamentários com emissão de títulos públicos, em que a demanda por títulos 

implica em uma taxa de juros com remuneração dos títulos acima da taxa de crescimento da 

economia. Conforme Pastore (2015), um déficit maior que a senhoriagem implica 

crescimento explosivo da dívida e o estoque dos títulos aumenta mais rápido que o 

crescimento da economia. Como a demanda por títulos é limitada, é necessário que o 

excedente de títulos seja financiado com receita de senhoriagem. De acordo com Sargent e 

Wallace (1981) em uma economia monetarista o resultado será o aumento da inflação. 

Sargent e Wallace (1981) se basearam no modelo da demanda por moeda de Cagan, 

no qual a demanda por moeda depende da expectativa de inflação e uma redução da demanda 

por moeda leva ao aumento da expectativa de crescimento da oferta monetária, e 

consequentemente, aumento da expectativa de inflação no futuro (Canêdo-Pinheiro, 2011). 

Assim, a partir de uma versão desse modelo de demanda por moeda, Sargent e Wallace 

(1981) determinaram o nível de preços em termos de oferta monetária, em que a taxa de 

inflação depende do quão rígido é a oferta monetária atual e no futuro. Nesse caso, conforme 

Pastore (2015), como a dívida pública não é sustentável, as expectativas de crescimento da 

oferta monetária aumentam, pois, é esperado que a autoridade monetária deverá financiar os 
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déficits por meio de senhoriagem. Desse modo, a inflação atual aumenta antes do aumento 

efetivo da oferta monetária. 

Conforme Mendonça (2003), com o estoque da dívida fixo em termos reais, tem-se 

que a restrição orçamentária intertemporal é: 

 

                                              𝑏 = 𝑠𝑓 + 𝑠𝑚 + 𝑏′,                                                                 (1) 

 

em que 𝑏 representa o déficit ou superávit, 𝑠𝑓 é a receita dos impostos, 𝑠𝑚 receita de 

senhoriagem, 𝑏′ receita da emissão de novos títulos. Considerando a demanda por títulos 

igual a zero (𝑏′  = 0), tem-se que: 

 

                                                 𝑏 = 𝑠𝑓 + 𝑠𝑚,                                                                      (2) 

 

Assim, uma redução na receita proveniente dos impostos implica em aumento da receita de 

senhoriagem para manter o equilíbrio da restrição orçamentária (𝑏), e consequentemente, há 

um aumento da inflação.  

Outro autor que abordou o mesmo tema foi Leeper (1991), que avaliou as interações 

entre as políticas monetária e fiscal a partir de um modelo estocástico. Ao contrário de 

Sargent e Wallace (1981), que utilizaram um modelo determinístico e utilizaram regras 

simples de taxa de juros nominal para a política monetária, Leeper (1991) utilizou regras de 

políticas monetárias e fiscais completamente especificadas, que dependem da combinação 

de políticas ativas e passivas. Os parâmetros das regras de política fiscal determinam o grau 

de confiança de cada fonte de receita por impostos ou por senhoriagem. Para um 

comportamento ativo, as políticas podem determinar a variável de controle não levando em 

conta a dívida pública, e para um comportamento passivo, as políticas respondem aos 

choques da dívida pública e as restrições da política ativa. 

No primeiro conjunto definido por Leeper (1991) a política monetária é ativa e a 

política fiscal é passiva. Nesse caso, a política monetária é eficaz na estabilidade do nível de 

preços, a regra monetária de taxa de juros reage aos choques da inflação. A política fiscal 

obedece às restrições impostas pela política monetária, e a regra fiscal de impostos reage aos 

choques da dívida pública. Ou seja, a política fiscal aumenta os impostos caso ocorra um 

déficit orçamentário para que a dívida pública se torne sustentável, e os choques da dívida 

pública não possuem influência nos preços de equilíbrio, taxas de juros ou saldos reais. 
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Já no segundo conjunto quando a política fiscal é ativa e a política monetária é 

passiva ocorre dominância fiscal. A regra fiscal não responde fortemente aos choques da 

dívida pública, como não há um ajuste dos impostos diretos, o déficit orçamentário não é 

financiado pelos impostos futuros. A autoridade monetária não consegue estabilizar a 

inflação e a regra monetária reage aos choques da dívida pública, nesse caso obedece às 

restrições impostas pela política fiscal. Desse modo, segundo Leeper (1991), os choques da 

dívida pública geram um crescimento inflacionário, os preços dependem do passivo do 

governo e as taxas de juros nominais dependem da relação entre moeda e dívida.  

No terceiro e no quarto conjuntos de políticas, ambas as políticas fiscal e monetária 

se comportam ao mesmo tempo ora de maneira passiva ou ora de maneira ativa. No terceiro 

conjunto, quando as políticas monetária e fiscal são passivas ambas se preocupam com que 

a dívida pública seja sustentável, e nesse caso, como nenhuma das políticas se comportam 

de maneira ativa, não há uma restrição imposta pela autoridade ativa e nem a preocupação 

com a estabilidade do nível de preços. Assim, há um crescimento da oferta monetária para 

que o orçamento seja equilibrado e consequentemente, como resultado ocorre aumento da 

inflação. No quarto conjunto, ambas as políticas são ativas e não levam em consideração a 

restrição orçamentária. Nesse caso, ambas buscam a estabilidade do nível de preços e não 

há garantia de um crescimento da oferta monetária suficiente para financiar a dívida pública.  

Uma abordagem alternativa as demais apresentadas é a Teoria Fiscal do Nível de 

Preços (TFNP), desenvolvida por Woodford (1994, 1995), em que a política monetária com 

o uso de seu instrumento de política, o controle da oferta monetária, não é suficiente para o 

controle do nível de preços. Segundo Mendonça (2003), diferente do pensamento de Sargent 

e Wallace (1981) em que a inflação é um fenômeno monetário, a determinação do nível de 

preços para a TFNP é um fenômeno puramente fiscal e é determinado pela taxa de 

crescimento dos títulos públicos e não possui relação com a taxa de crescimento do estoque 

de moeda. 

Segundo Mendonça (2003) para Sargent e Wallace (1981) o valor presente de 

superávits futuros e a razão entre a dívida nominal do governo e o nível de preços 

representam uma restrição aos impostos e gastos públicos. Ao contrário da visão de Sargent 

e Wallace (1981), para a TFNP, um desequilíbrio na igualdade entre o valor presente de 

superávits futuros e a razão entre a dívida nominal do governo e o nível de preços, deve ser 

restabelecido por alterações nos gastos públicos ou nos impostos. Nesse caso, o superávit é 

dado pela soma entre a receita de senhoriagem e receita de impostos, e se ocorrer uma 
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diminuição dos impostos, não é necessário aumento da senhoriagem, pois, o ajustamento 

ocorre pelo nível de preços. A hipótese não-ricardiana, sugerida por Woodford (1995), 

ocorre quando a política do governo não é calibrada de forma a satisfazer a restrição 

orçamentária intertemporal para todos os preços. 

De acordo com Mendonça (2003), a restrição orçamentária pode ser reescrita como: 

 

                                              𝐵 = 𝑃(𝑠𝑓 + 𝑠𝑚) + 𝐵′,                                                         (3) 

 

em que 𝐵 é a dívida nominal, 𝑃 o nível de preços, 𝑠𝑓 é a receita dos impostos, 𝑠𝑚 receita de 

senhoriagem, 𝐵′ receita de novos títulos. Considerando a demanda por títulos igual a zero 

(𝐵′ = 0), tem-se que: 

 

                                                     𝐵 = 𝑃(𝑠𝑓 + 𝑠𝑚),                                                           (4) 

 

Assim, a equação (4) determina o nível de preços na hipótese não-ricardiana1. As 

políticas monetária e fiscal são consideradas não-ricardianas por não se preocupar com a 

solvência da dívida pública e o equilíbrio ocorre pelo aumento do nível de preços, pois, o 

superávit escolhido não garante o cumprimento da restrição orçamentária intertemporal. Já 

para as políticas ricardianas a restrição orçamentária é satisfeita para qualquer nível de 

preços (MENDONÇA, 2003).  

Desse modo, as políticas não-ricardianas implicam que, a partir de um superávit 

real (𝑆) e da dívida pública nominal (𝐵), o nível de preços (𝑃) é obtido por:  

 

                                                            𝑃 = 𝐵/𝑆,                                                                  (5) 

 

em outras palavras, segundo Woodford (1995) um aumento da dívida pública, com um baixo 

superavit primário e sem alteração no nível de preços para equilibrar o orçamento, é 

interpretado pelas famílias como um aumento do efeito riqueza. Como resultado, ocorre um 

aumento do consumo e consequentemente, há um excesso de demanda por bens e serviços. 

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

 
1 Segundo Mendonça (2003), as políticas monetária e fiscal são consideradas não-ricardianas por não satisfazer 

a restrição orçamentária intertemporal, e nesse caso, o equilíbrio ocorre pelo aumento do nível de preços. Já o 

contrário, as políticas monetária e fiscal são consideradas ricardianas por satisfazer a restrição orçamentária 

intertemporal.  
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preços. Assim, a riqueza dos consumidores diminui, e reduz a demanda por bens e serviços. 

Desse modo, existe um único nível de preços que iguala a demanda agregada a oferta 

agregada, ou seja, a oferta monetária não tem influência na determinação do nível de preços.  

Assim, como dito anteriormente, a determinação do nível de preços não possui 

relação com a taxa de crescimento do estoque de moeda, ou seja, as autoridades monetárias 

não conseguem ter o controle sobre o nível de preços. Desse modo, segundo Mendonça 

(2003), para a TFNP a indeterminação do nível de preços possui duas possibilidades, 

considerando a taxa de juros nominal como fixa e o estoque de moeda como endógeno.  

Na primeira possibilidade, como o público determina o nível de encaixes reais 

primeiro, a autoridade fiscal deve determinar o superávit primário que satisfaça o equilíbrio 

orçamentário. Nesse caso, o comportamento do público define o nível de preços, ou seja, o 

aumento do nível de preços ocorre devido ao ajuste no aumento da demanda e oferta dos 

encaixes reais para satisfazer as transações. Na segunda possibilidade, a autoridade fiscal se 

move primeiro, e conforme a equação (5) se a dívida nominal não se alterar, o nível de preços 

será determinado pelas variações no superávit primário, assim, caso ocorra um baixo 

superávit o nível de preços se eleva (MENDONÇA, 2003). 

Ao contrário da visão monetarista, para Woodford (1995) mesmo que um banco 

central seja independente, não é suficiente para que a política monetária mantenha a 

estabilidade do nível de preços, é necessária uma política fiscal apropriada capaz de evitar a 

inflação. Nesse caso, se a política monetária aumentar a taxa de juros para o controle do 

nível de preços, o custo da dívida pública pode se elevar e assim, gerar um aumento na 

inflação. 

Outra versão sobre dominância fiscal é o modelo proposto por Blanchard (2004), 

que analisou o efeito da taxa de juros sobre a probabilidade de default da dívida pública. Na 

teoria econômica tradicional, um aumento da taxa de juros deveria levar a uma apreciação 

cambial, devido ao maior fluxo de capitais no país, e a inflação reduzir. Mas, quando se 

considera o risco de default e que os investidores são avessos ao risco, um aumento da taxa 

de juros implica em um aumento na probabilidade de default e uma redução do fluxo de 

capital, consequentemente, ocorre uma depreciação cambial e aumento da inflação (COSTA 

2008, ARAÚJO e BESARRIA 2014). 

Conforme Blanchard (2004), o efeito da taxa de juros sobre a inflação ocorre por 

meio do canal da demanda agregada e da taxa de câmbio, mas, seu modelo considera apenas 

o canal da taxa de câmbio, sendo essa uma crítica ao modelo. Segundo o autor, durante o 
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período analisado a taxa de juros real da economia brasileira era muito alta, e desse modo, a 

demanda das empresas e dos consumidores por empréstimos não aumentaria mediante a 

redução da taxa SELIC pelo BACEN.  

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

principais que explicam esse tipo específico de dominância fiscal: 

 

                        𝐶𝐹 = 𝐶 ((1 + 𝑟) −
𝜖′

𝜖
 (1 + 𝑟∗) − (1 − 𝜆)𝜃∗𝑝) + 𝑁(𝜖) = 0,                  (6) 

 

                                  𝑝 = 𝜓 ((
1+𝑟

1−𝑝
+

𝜆𝜃∗𝑝

1−𝑝
) [𝜇𝜖 + (1 − 𝜇)]𝐷 − 𝑋),                                  (7) 

 

para a equação (6), tem-se que: 𝐶𝐹 = fluxo de capital; 𝐶 = capital; 𝑟 = taxa de juros real; 𝜖′ 

= expectativa da taxa de câmbio no próximo período; 𝜖 = taxa real de câmbio; 𝑟∗ = taxa de 

juros nominal dos títulos americanos; 𝜆 = relação entre a aversão a risco dos investidores 

domésticos e estrangeiros; 𝜃∗ = aversão ao risco dos investidores estrangeiros; 𝑝 = 

probabilidade de default da dívida pública; 𝑁(𝜖) = exportações líquidas. Para a equação (7), 

tem-se que: 𝑝 = risco de default; 𝜓 = representa uma distribuição de probabilidade 

acumulada, que muda conforme o valor da dívida; 𝐷 = dívida pública; 𝑋 = superavit 

primário; 𝜇 = proporção da dívida estrangeira em relação à dívida total, com uma taxa de 

câmbio de equilíbrio no longo prazo. 

A equação (6) é o fluxo de capital, em que um aumento da probabilidade de default 

diminui o fluxo de capital. Assim, a taxa de câmbio real pode ser afetada pela probabilidade 

de default e pela taxa de juros real. Com um aumento na probabilidade de default, o grau de 

aversão ao risco aumenta e leva a uma redução do fluxo de capital, assim, há um aumento 

da taxa de câmbio, uma depreciação. Já um aumento na taxa de juros deveria levar a um 

aumento do fluxo de capital e redução da taxa de câmbio. Mas, considerando a alta 

probabilidade de default, esse aumento na taxa de juros não é suficiente para reduzir a taxa 

de câmbio, assim, ocorre um aumento da taxa de câmbio, uma depreciação cambial. 

A equação (7) definida por Blanchard (2004) é o risco de default, onde (𝑝) depende 

de si mesmo em uma relação não linear. O risco de default indica que caso a dívida em dólar 

não for nula, a taxa de câmbio terá efeito sobre a probabilidade de default e ocorre uma 

relação positiva entre a probabilidade de default e a dívida total. A taxa de juros também 
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possui uma relação positiva sobre a probabilidade de default quanto maior for a dívida 

inicial. Desse modo, Blanchard (2004) afirma que um aumento na taxa de juros pode levar 

a uma depreciação cambial por meio de uma elevada dívida inicial, e da maior proporção da 

dívida em dólares, ou também do maior grau de aversão ao risco dos investidores. O aumento 

da taxa de juros para reduzir a inflação, eleva o valor da dívida e os investidores interpretam 

como um aumento da probabilidade de default. Assim, ocorre uma redução do fluxo de 

capital e consequentemente, uma depreciação cambial que implica em aumento da inflação.  

Análogo a ideia da TFNP, o déficit fiscal possui um papel importante no aumento 

do nível de preços. Portanto, é necessário analisar se uma alta taxa de juros irá compensar a 

alta probabilidade de default, ou seja, o déficit fiscal e o nível de dívida do país, para atrair 

maior fluxo de capital. Caso contrário, conforme Blanchard (2004), se a probabilidade de 

default for maior ocorre redução do fluxo de capital e depreciação cambial. Em outras 

palavras, em um país com déficit fiscal e alto nível de dívida pública, como o caso do Brasil 

analisado por Blanchard (2004), em 2002, o aumento da taxa de juros para tentar aumentar 

o fluxo de capital não foi suficiente. Especificamente, a probabilidade de default e o risco 

do país estão em proporções maiores, e isso implica uma depreciação cambial e, 

consequentemente, aumento da inflação. Segundo Buratto (2017), a alta probabilidade de 

default está associada ao déficit fiscal, nível da dívida pública, taxa de juros e volatilidade 

da inflação. 

Seguindo a mesma linha que Blanchard (2004), Favero e Giavazzi (2004) 

analisaram a importância do risco de default para uma economia com dominância fiscal. Os 

autores utilizaram um modelo de Mínimos Quadrados de Dois Estágios (TSLS) para explicar 

a dinâmica da economia. As variáveis utilizadas por foram: o EMBI (Emerging Market Bond 

Index), que possui um processo não linear, taxa de juros Selic, expectativas de inflação, taxa 

de câmbio, com dados mensais de fevereiro de 1999 a dezembro de 2003. Os resultados 

encontrados indicam que os aumentos do déficit orçamentário e do efeito do choque 

financeiro geram um aumento do prêmio de risco. Como resultado, há uma depreciação 

cambial, aumento da dívida e aumento do déficit orçamentário. Assim, há um aumento da 

inflação, o BACEN é incapaz de controlar o nível de preços.  

Favero e Giavazzi (2004) utilizaram o modelo LSTAR (Logistic Smooth Transition 

Autoregressive) para a análise do prêmio de risco. Foi relacionado o EMBI com o spread 

EUA, e como resultado a resposta do EMBI em relação ao spread EUA é não linear e 

depende do estado da política fiscal. Foi estimado o seguinte modelo: 
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                𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡−1 + 𝛾2,𝑡
′ 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡

𝑈.𝑆. + 𝛾3∆𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡
𝑈.𝑆. + 𝜖1,𝑡,           (8) 

 

onde 𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡 corresponde ao prêmio de risco brasileiro; 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡
𝑈.𝑆. corresponde a diferença 

entre os títulos corporativos dos EUA e o título do Tesouro americano; e ∆𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡
𝑈.𝑆. é a 

primeira diferença do spread americano. A resposta da variável no tempo do 𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡 em 

relação ao 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡
𝑈.𝑆. é representado pelo coeficiente 𝛾2,𝑡

′ , que é não linear e depende do 

estado da política fiscal: 

 

                                                𝛾2,𝑡
′ = 𝛾2(1 + 𝑒−(𝑥𝑡

∗−𝑥𝑡))
−1

,                                                (9) 

 

onde 𝑥𝑡 corresponde ao superavit primário e 𝑥𝑡
∗ é o nível do superavit primário que mantém 

constante a relação dívida/PIB. Quanto maior a diferença entre 𝑥𝑡 e 𝑥𝑡
∗, mais elevado será o 

valor do coeficiente 𝛾2,𝑡
′ , o que indica um aumento do prêmio de risco brasileiro.  

Para corroborar este resultado, Favero e Giavazzi (2004) também estimaram uma 

regra não-ricardiana definida por Woodford (1994), a partir de um processo autorregressivo 

simples, com duas regras de política fiscal, uma que mantém o superávit primário constante 

(igual a zero) e uma regra quase ricardiana, em que o coeficiente do superávit primário é 

próximo de zero. Sendo as variáveis utilizadas as mesmas do modelo anterior. O resultado é 

semelhante ao modelo TSLS estimado, em que há uma depreciação cambial e o aumento da 

taxa de juros não é capaz de conter a inflação. Para a regra não ricardiana, o aumento da taxa 

de juros implica em um aumento do prêmio de risco, consequentemente, com a alta dívida, 

ocorre uma depreciação cambial e aumento da inflação. Já para a regra quase ricardiana, a 

política monetária é eficiente na estabilização da inflação porque o prêmio de risco se 

espalha, após o choque inicial na taxa de juros se estabilizar. Assim, os autores afirmam que 

o Brasil apresentou um regime de dominância fiscal em 2002, período em que o país passou 

por uma crise financeira.  

Por meio dessas diferentes definições sobre a dominância fiscal é possível observar 

que há quatro motivos principais em que a política monetária perde sua eficiência e o 

controle do nível de preços. Para Sargent e Wallace (1981) tal situação ocorre quando há 

aumento da receita de criação de moeda para financiar a dívida pública o que implica em 

aumento da inflação. Por sua vez, para Leeper (1991) a política monetária se comporta de 
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maneira passiva devido às restrições impostas pela política fiscal ativa e a regra monetária 

reage aos choques da dívida pública, assim, a política monetária passiva não consegue 

estabilizar o nível de preços. Na TFNP de Woodford (1995), uma das principais razões para 

a indeterminação do nível de preços é que com um baixo superávit ocorre um aumento do 

nível de preços. Para Blanchard (2004) uma maior taxa de juros implica em aumento da 

probabilidade de default, o que gera uma depreciação cambial e com isso, mais inflação. 

Assim, alguns autores se dedicaram a testar se essas versões da dominância fiscal 

se aplicam ao Brasil. A segunda parte desse capítulo se dedica a apresentar evidências 

empíricas para o Brasil, tendo como foco as principais variáveis e modelos utilizados para a 

análise. 

 

2.2 Evidências empíricas para o Brasil 

 

A literatura empírica sobre dominância fiscal no Brasil, conta com muitos autores 

que se dedicam ao tema, que ganhou atenção após a adoção do regime de metas 

inflacionárias. Os principais autores de destaque, que deram início a essa análise 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, Mínimos 

Quadrados Ordinários (MQO), modelo autorregressivo AR (1) e Mínimos Quadrados de 

Dois Estágios (TSLS) para testar o efeito da taxa de juros sobre a probabilidade de default 

da dívida pública. Foram estimadas as seguintes equações: primeiro, a probabilidade de 

default a partir dos modelos MQO e AR (1), com as variáveis índice EMBI e índice Baa. 

Em seguida, a equação para o fluxo de capital foi estimada pelos três modelos econométricos 

MQO, AR (1) e TSLS, e utilizando as variáveis taxa de câmbio real, taxa de juros Selic, taxa 

de juros real americana e a probabilidade de default já estimada. E por último, a relação do 

risco de default a partir dos três modelos econométricos MQO, AR (1) e TSLS, com as 

variáveis probabilidade de default já estimada e dívida pública em relação ao PIB. Todos os 

dados possuem periodicidade mensal de janeiro de 1999 a janeiro de 2004. Pela estimação 

do risco de default é possível observar uma forte relação entre dívida e a probabilidade de 

default, o que explica a alta aversão ao risco dos investidores. Pela estimação do fluxo de 
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capital é possível confirmar o argumento teórico que há um efeito da probabilidade de default 

sobre a taxa de câmbio.  

Os resultados indicam que um aumento da taxa de juros Selic esteve associado a 

uma desvalorização cambial. O efeito de um aumento da taxa de juros sobre a taxa de câmbio 

pode ser ampliado pela a aversão ao risco dos investidores estrangeiros, a relação dívida/PIB 

inicial e proporção da dívida denominada em dólar. Foi estimado que um aumento de 1% na 

taxa de juros, considerando o efeito indireto dessas variáveis e seus valores médios, acarretou 

a uma depreciação de 2,58%. Blanchard (2004) afirma que no período entre 2002 e 2003 o 

Brasil apresentou dominância fiscal. 

A Tabela 1 a seguir apresenta alguns resultados da análise de dominância fiscal para 

a economia brasileira. A partir dos resultados apresentados, é possível observar se houve 

indicação ou não de dominância fiscal para cada período específico, bem como, os diferentes 

métodos de analises utilizados por cada autor. Desse modo, podem-se diferenciar quais as 

variáveis, o período, os modelos e as bases teóricas utilizadas.  

Conforme pode ser observado, os resultados encontrados pelos autores variam de 

um modelo para o outro e de acordo com as variáveis. Os modelos mais comuns na literatura 

para explicar a dinâmica da economia são: Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) e 

Modelo de Vetor de Correção de Erros (VEC). Para o VAR, as principais variáveis utilizadas 

são: dívida pública, superavit primário, taxa de juros, taxa de inflação, PIB. Já para o modelo 

VEC, além dessas variáveis citadas, é incluído no modelo a taxa de câmbio e o risco país.  

Além disso, é possível observar que os trabalhos que utilizaram um horizonte 

temporal menor também utilizaram mais variáveis no modelo, o que pode ter influência 

sobre os resultados e graus de liberdade do modelo. Conforme observado por Nobrega 

(2016), os trabalhos que encontraram dominância fiscal para o Brasil analisaram apenas 

períodos de maior desequilíbrio macroeconômico, não abordando períodos de estabilidade 

econômica.  
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TABELA 1 - Trabalhos sobre dominância fiscal na economia brasileira  

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa.  

 

Zoli (2005) analisou como a política fiscal afeta a política monetária em países 

emergentes. Utilizando um modelo VAR foi possível verificar que choques positivos no 

AUTORES VARIÁVEIS  PERÍODO MODELO  RESULTADOS 
BASE 

TEORICA  

Zoli (2005) 

Resultado primário  

Valor inicial da dívida pública 
Taxa de juros 

Desvio da meta de inflação 

Hiato do produto 

1991 a 2004 VAR FISCAL 

Blanchard 

(2004) e 

Favero e 

Giavazzi 

(2004) 

Fialho e Portugal (2005)  

Dívida pública/PIB 

Superávit primário/PIB 
Taxa de juros Selic 

PIB nominal 

1995 a 2003 VAR  MONETARIA TFNP 

Gruben e Welch (2005)  

Taxa de juros 
Taxa de crescimento 

Superávit fiscal/PIB 

Taxa de câmbio 

1995 a 2004 VEC FISCAL 

Blanchard 

(2004) 

 

Gadelha e Divino (2008) 

Taxa de juros 
Dívida pública 

Superávit primário 

Taxa de câmbio real 
Risco país 

1995 a 2005 VEC MONETARIA 

Sargent e 

Wallace 

(1981).  

Costa (2008)  

Taxa de juros Selic 

DLSP (% PIB) 
NFSP (% PIB) 

Taxa de inflação 

1999 a 2007 VEC 

NÃO HÁ EVIDÊNCIAS 

DE DF E A DM NÃO FOI 
AVALIADA 

Sargent e 

Wallace 

(1981) e 

Blanchard 

(2004).  

Marques Jr (2010)  

EMBI 

Índice Baa 

Taxa de câmbio real,  
Juros real 

DLSP/ PIB  

2003 a 2008 

 

MQO E AR (1) 

 

FISCAL  

 

Blanchard 

(2004)  

Araújo e Besarria (2014) 

EMBI 

Taxa de juros Selic 

NFSP (% PIB),  
DLSP (% PIB), 

Taxa de câmbio efetiva real 

2003 a 2009 VECM MONETÁRIA 

Sargent e 

Wallace 

(1981) e 

Blanchard 

(2004). 

Pastore (2015) 

Taxa de juros Selic, 

EMBI, 
Swaps de 360 dias, 

IPCA,  

Taxa de câmbio 

2000 a 2004 

 
VAR MONETÁRIA 

Blanchard 

(2004). 

Palma e Althaus (2015) 
PIB privado brasileiro Taxa de 

inflação 
2000 a 2013 SVAR 

NÃO HÁ EVIDÊNCIAS 
DE DF E A DM NÃO FOI 

AVALIADA 

TFNP 

Souza e Dias (2016)  

Taxa de inflação 

Dívida como proporção do 

PIB 
Taxa de câmbio real 

Taxa de juros Selic 
Risco país, 

2001 a 2015 VEC FISCAL 

Blanchard 

(2004) e 

Favero e 

Giavazzi 

(2004).  

 

Mendonça, et al. (2017) 

Resultado primário do setor 
público/PIB 

DLSP/PIB 

Taxa de inflação 
Taxa de crescimento do PIB 

real 

Taxa de juros Selic 

2002 a 2015 
Markov 

Switching (MS) 

FISCAL 2010, 2013 A 

2014, MONETARIA 2003, 
2005 A 2007. 

Leeper 

(1991) 
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resultado primário geram aumento da dívida púbica, os resultados também mostraram que 

um aumento na taxa de juros esteve associado à depreciação cambial, corroborando os 

resultados de Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) sobre dominância fiscal para o 

Brasil. Gruben e Welch (2005) também observaram que houve dominância fiscal para o 

Brasil no período de 1995 a 2004, a partir da análise de um modelo VEC. Os resultados do 

modelo indicam que o superávit primário Granger-causa a taxa de juros e a taxa de 

crescimento, mas não a taxa de câmbio, e ainda, foi observado que a taxa de juros não 

Granger-causa a taxa de câmbio.  

Embora os trabalhos anteriores evidenciem que houve dominância fiscal para o 

Brasil, há 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 dominância monetária durante o período analisado. Por meio da estimação de um 

modelo VAR foi possível observar que as inovações e choques positivos no PIB nominal 

tendem a diminuir a dívida pública, isso sugere um regime de dominância monetária. 

Gadelha e Divino (2008), por meio da análise de um modelo VEC, também afirmam que 

houve dominância monetária para o Brasil, um choque na dívida líquida não produz 

respostas relevantes na taxa de juros. Os resultados de Gadelha e Divino (2008) indicam que 

a taxa Selic Granger-causa unidirecionalmente a relação dívida/PIB, em outras palavras, a 

dívida pública não influencia a política monetária. 

Segundo Costa (2008), um choque na taxa de juros gera um aumento da dívida 

líquida e redução na necessidade de financiamento e da inflação. Assim, foi possível 

verificar que a taxa de juros é um bom instrumento de política monetária no controle da 

inflação. Já um choque na inflação gera uma resposta na taxa de juros, o que sugere que a 

função de reação de Banco Central é ativa na determinação das metas inflacionária. 

A partir da Tabela 1 é possível verificar trabalhos que se dedicaram a analisar a 

interação entre as políticas fiscal e monetária incluindo o período após a crise de 2008. 

Marques Jr (2010) utilizou o modelo autorregressivo AR (1) e o modelo de mínimos 

quadrados ordinários (OLS), seguindo a metodologia do trabalho de Blanchard (2004). O 

autor destaca a semelhança entre os resultados encontrados em seu trabalho com os 

resultados do modelo de Blanchard (2004). Na estimação do fluxo de capital, tem-se que a 

taxa de câmbio é influenciada principalmente pela probabilidade de default, e o juros real 

apresentou uma correlação fraca. Na estimação do risco de default, encontra-se uma relação 

positiva entre probabilidade de default e o nível esperado da dívida pública, que, por sua vez, 
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é afetada pela taxa de juros, pela taxa real de câmbio e pelo nível inicial da dívida pública. 

Desse modo, segundo Marques Jr (2010), ocorreu dominância fiscal para o Brasil durante o 

período analisado, um aumento na taxa de juros implica em aumento da dívida e da 

probabilidade de default, como os investidores são avessos ao risco, ocorreu uma fuga de 

capital estrangeiro, e consequentemente, depreciação cambial.  

Araújo e Besarria (2014) utilizaram um modelo VEC e encontraram que um 

aumento na taxa de juros leva a uma apreciação cambial, o que causa uma maior entrada de 

capitais no país, e o prêmio de risco também causa uma apreciação cambial. A definição de 

dominância monetária de Sargent e Wallace (1981) é confirmada, pois, a NFSP é 

influenciada negativamente pela dívida/PIB, ou seja, a geração de déficit leva em 

consideração a estabilidade da relação dívida pública/PIB. A NFSP também afeta o EMBI e 

a taxa de juros. Assim, de maneira oposta a Marques Jr (2010) que analisou o mesmo período 

de 2003 a 2008, Araújo e Besarria (2014) concluem que um aumento na taxa de juros e no 

prêmio de risco levou a uma apreciação cambial, o que está associado a um regime de 

dominância monetária.  

Pastore (2015) testou a hipótese de dominância fiscal de Blanchard (2004) e 

concluiu que não ocorreu dominância fiscal no Brasil no período de 2000 a 2004. Segundo 

Pastore (2015), o aumento do prêmio de risco esteve ligado não somente a sustentabilidade 

da dívida pública, mas, também ao aumento da aversão ao risco no mercado financeiro 

global, ou seja, o aumento da taxa de juros não gerou aumento do prêmio de risco. O teste 

de causalidade realizado sugere que a taxa de juros Selic não Granger-causa o EMBI. 

Durante o período analisado, além do aumento do prêmio de risco, houve depreciação 

cambial que implicou em aumento da inflação, e desse modo, o BACEN elevou a taxa de 

juros com o intuito de reduzir a inflação. Assim, conforme Pastore (2015), para que ocorresse 

dominância fiscal o aumento da taxa de juros deveria aumentar o prêmio de risco, mas, a 

taxa de juros aumentou após o elevado nível de inflação, ou seja, ocorreu uma sequência 

oposta à proposta por Blanchard (2004).  

Pastore (2015) estimou um modelo VAR entre a taxa de juros Selic e os swaps para 

testar a hipótese de que em uma economia sem dominância fiscal, um aumento na taxa de 

juros para reduzir a inflação, também deve reduzir os swaps. O resultado da função impulso 

resposta indica que um choque positivo da taxa de juros implica em redução nos swaps. 

Segundo Pastore (2015), para ocorrer a dominância fiscal o aumento da taxa de juros 
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implicaria em uma depreciação cambial, e consequentemente, aumento da inflação e 

aumento dos swaps, mas, os resultados obtidos pelo autor indicam o contrário.  

Para a análise do período mais recente tem-se Palma e Althaus (2015), Souza e Dias 

(2016) e Mendonça, et al. (2017). Palma e Althaus (2015) testaram empiricamente a Teoria 

Fiscal do Nível de Preços (TFNP) a partir da metodologia proposta por Kim (2003), um 

modelo novo-keynesiano. Para a estimação, 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 nível de preços na economia brasileira, e dessa forma, 

verificar se os resultados são consistentes com o regime não-ricardiano de Woodford (1994), 

no período de janeiro de 2000 a dezembro de 2013.  

Os resultados indicam que para um choque de demanda agregada a inflação 

responde de forma positiva e é significativa a 5%, a partir do quinto período esse efeito 

desaparece, e para um choque de oferta agregada a inflação não é significativa a 5%. Já no 

caso do produto, não há resposta para um choque de demanda agregada, e para o choque de 

oferta agregada a resposta é inicialmente positiva, e a partir do segundo período se torna 

negativa. Portanto, Palma e Althaus (2015) concluíram que não há evidências favoráveis de 

dominância fiscal no Brasil. 

Já Souza e Dias (2016) e Mendonça, et al. (2017) encontraram resultados diferentes 

para o período recente de 2001 a 2015. Souza e Dias (2016) estimaram um modelo VEC 

para verificar se a dívida pública e o risco de default explicam os desequilíbrios 

macroeconômicos. Segundo Souza e Dias (2016), os resultados sugerem que choques 

positivos na taxa de câmbio real, na dívida pública e no prêmio de risco implicam em 

aumento na taxa de inflação. Um aumento da dívida pública contribui para uma elevação da 

taxa de juros, que consequentemente, tem influência no prêmio de risco. E com isso, de 

maneira oposta ao que foi encontrado por Araújo e Besarria (2014), um aumento na taxa de 

juros e no prêmio de risco geraram uma elevação de taxa de câmbio, uma depreciação. 

Mendonça, et al. (2017) utilizaram o modelo Markov Switching (MS) para estimar 

as regras de políticas fiscal e monetária. Os autores concluíram que houve dominância fiscal 

em 2010 e de 2013 a 2014, em que a autoridade fiscal não se preocupou em garantir a 

sustentabilidade da dívida pública, ou seja, a política fiscal atuou de forma ativa e a política 

monetária de forma passiva. Já em 2003 e entre 2005 a 2007 houve dominância monetária, 

a autoridade monetária atuou de forma ativa para atingir a meta inflacionária. No restante do 

período analisado as políticas fiscal e monetária atuaram de forma passiva. Uma crítica 
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quanto à interpretação dos resultados do trabalho de Mendonça, et al. (2017) é a falta de 

detalhes na análise da relação entre as variáveis, já que os autores se dedicaram apenas a 

analisar se as políticas foram ativas ou passivas. 

Um modelo utilizado na literatura, alternativo aos apresentados até aqui, é o modelo 

Dinâmico Estocástico de Equilíbrio 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 análises dos autores.  

 

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

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados da pesquisa.  

 

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

a sub-amostra no período de 2003I a 2008IV, indicam que a política monetária é ativa e tem 

o controle da inflação sem restrições por parte da política fiscal, que busca o equilíbrio 

AUTORES VARIÁVEIS  PERÍODO MODELO  RESULTADOS 
BASE 

TEORICA  

Nunes e Portugal 

(2009) 

hiato do produto, 

taxa de inflação, 

taxa de juros Selic, 

dívida pública como 

proporção do PIB, 

arrecadação de 

impostos. 

2000 a 2008 DSGE MONETARIA 

Woodford 

(2003) e 

Leeper (1991) 

Ornellas e Portugal 

(2011) 

imposto sobre a renda, 

imposto sobre o 

consumo,  

consumo do governo, 

investimento,  

consumo privado, 

dividendos,  

gasto com trabalho, 

gasto com capital, 

dívida pública,  

moeda em conceito M1. 

1999 a 2009 DSGE   MONETARIA 

Blanchard 

(2004) e 

Favero e 

Giavazzi 

(2004) 

Costa Jr e Marques 

Jr (2019) 

desembolsos do sistema 

BNDS,  

taxa de inflação (IPCA), 

consumo final das 

famílias,  

consumo final APU, 

formação bruta de 

capital fixo,  

horas pagas pela 

indústria,  

taxa de juros Selic, 

receita administrada 

pela SRF,  

moeda no conceito M1 

2002 a 2017 DSGE 
FISCAL NO 

CURTO PRAZO 

Sargent e 

Wallace (1981) 
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estável da dívida pública. O modelo apresentado sugere que o BACEN se preocupa mais em 

cumprir a meta inflacionária do que com desvios da taxa de crescimento do PIB, pois o 

coeficiente de reação da taxa de juros ao hiato do produto foi menor.  

Ornellas e Portugal (2011) utilizaram as variáveis: imposto sobre a renda, imposto 

sobre o consumo, consumo do governo, investimento, consumo privado, dividendos, gasto 

com trabalho, gasto com capital, dívida pública, 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 política monetária 

foi eficiente em manter a inflação dentro da meta inflacionária, e sugerem que o nível de 

dominância fiscal no Brasil é baixo em comparação aos Estados Unidos e Canadá.  

Ao contrário de Nunes e Portugal (2009) e Ornellas e Portugal (2011), Costa Jr e 

Marques Jr (2019) analisaram se o subsídio ao investimento, de modo a estimular o aumento 

do estoque de capital, agravou a dominância fiscal. Segundo Costa Jr e Marques Jr (2019), 

os resultados indicam que um choque positivo no subsídio afetou a firma produtora de bens 

de capitais positivamente, devido à queda na produção de bens intermediários. Além disso, 

o aumento no subsídio leva a autoridade monetária a criar receita de senhoriagem, ou seja, 

há um aumento de M1 para manter o equilíbrio orçamentário. Foi possível perceber que os 

choques monetários e de produtividade contribuíram para a queda do imposto inflacionário 

real, e os choques de preferências seguem no mesmo sentido da variável analisada. Desse 

modo, Costa Jr e Marques Jr (2019) afirmam que um aumento no subsídio influenciou a 

dominância fiscal apenas em um curto prazo. 

Portanto, a partir das evidências empíricas apresentadas é possível perceber 

divergências nas interpretações das análises dos autores para a dominância fiscal no Brasil. 

Por exemplo, um choque positivo pode elevar ou não o nível da dívida pública, um aumento 

da taxa de juros e a probabilidade de default podem levar ou não a uma depreciação cambial. 

Nesse sentido, tornam-se relevantes novas análises que avaliem os resultados aqui 

discutidos. Também há divergências entre os modelos econométricos utilizados, como 

modelo VAR e modelo VEC, que são muito comuns na maioria dos trabalhos. Assim, a 

proposta dessa dissertação é utilizar um modelo de Projeção Local, que ainda não foi 

utilizado para esse tipo de análise.  
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3 EVOLUÇÃO DAS VARIÁVEIS  

 

Nesse capítulo da dissertação será apresentado a evolução das variáveis em 

comparação com as análises feitas por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004). Serão 

utilizadas as seguintes variáveis: dívida pública, superavit primário, Emerging Markets Bond 

Index (EMBI), taxa de câmbio, taxa de juros. 

Além do Regime de Metas de Inflação de 1999, o governo brasileiro adotou o 

câmbio flutuante e metas de superávits primários, que tinha por objetivo reduzir a dívida 

pública em relação ao PIB que vinha de uma trajetória de crescimento elevado. A partir das 

medidas implementadas, o nível de superavit primário se elevou, mas não o suficiente para 

reduzir a dívida pública em relação ao PIB. Alguns fatores contribuíram para que a dívida 

pública em relação ao PIB se mantivesse elevada: primeiro, a proporção da dívida pública 

indexada ao dólar aumentou; segundo, ocorreu depreciação cambial em 1999 e em 2001 com 

a crise da Argentina; terceiro, crise de confiança em relação a mudança de governo em 2002 

(PASTORE, 2015).  

Conforme Favero e Giavazzi (2004), que apresentaram a composição da dívida 

pública em dezembro de 2002, metade da dívida pública era indexada ao dólar, e assim, com 

uma depreciação cambial ocorria aumento do nível da dívida pública. Segundo Blanchard 

(2004), em 2002 houve um aumento da taxa juros sobre a dívida em dólares do governo 

brasileiro, o que acarretou um aumento na probabilidade de default da dívida. De acordo 

com a Figura 1, a composição da dívida pública em dezembro de 2019 se alterou em relação 

a dezembro de 2002. A dívida pública indexada ao câmbio representa atualmente a menor 

parte de sua composição, 4,07%, desse modo, uma depreciação cambial não teria um efeito 

tão grande sobre a dívida pública, quanto o que ocorreu em 2002.  

Mais especificamente, observa-se na Figura 1 que recentemente a maior parte da 

composição da dívida pública está indexada aos títulos prefixados e aos títulos remunerados 

a taxas flutuantes. Os títulos remunerados a taxas flutuantes aumentaram em relação a 

dezembro de 2018, de 35,5% para 38,92%. Segundo Secretaria do Tesouro Nacional (2020), 

com o aumento da parcela dos títulos de taxas flutuantes, a aversão ao risco por parte do 

mercado em relação à dívida pública se elevou. Ainda é possível perceber que a proporção 

da dívida indexada ao câmbio diminuiu consideravelmente a partir de 2006. A dívida pública 

indexada aos títulos remunerados a taxas flutuantes representava entre 1999 e 2003 uma 
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parcela grande da dívida pública, que chegou a ser 70% em 2003, a partir de 2005 teve uma 

trajetória de declínio. 

 

FIGURA 1 – Evolução dos Indexadores da Dívida Pública Federal. Dados Mensais, 

dez. 1999 a out. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Tesouro Nacional (2020). 

 

De acordo com o Banco Central de Brasil (2020), a Dívida Líquida do Setor Público 

(DLSP), principal indicador de endividamento público, é definida como o total de obrigações 

e créditos do setor público não-financeiro e do Banco Central. Nesse caso, as obrigações são 

representadas pela dívida interna e externa, ou seja, a Dívida Pública Federal e a base 

monetária; já os créditos são representados pelas reservas internacionais e fundos públicos. 

Outro indicador importante da dívida é a Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG), segundo 

Banco Central de Brasil (2020), inclui o total de débitos do Governo Federal, Estadual e 

Municipal em relação ao setor privado, setor público financeiro e aos outros países. A DBGG 

possibilita fazer comparações internacionais, mas, a DLSP é um melhor indicador de 

endividamento por representar melhor a dinâmica da economia.  

Desse modo, se torna relevante comparar trajetória da DLSP em relação a DBGG, 

a Figura 2 apresenta a evolução dessas duas variáveis. Conforme ilustra a Figura 2 é possível 

perceber que as duas variáveis possuem uma correlação positiva, em que a DLSP acompanha 

o crescimento da DBGG. A DBGG apresenta uma relativa estabilidade em relação a DLSP 

entre os anos 2005 a 2013, não houve nesse período nenhum pico muito grande de queda ou 

de crescimento. Já DLSP, ao contrário 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 

trajetória de declínio. Essa diferença entre as duas variáveis se deve ao fato da DBGG 

apresentar apenas os débitos, enquanto que a DLSP apresenta tanto os débitos quanto a 

dedução dos créditos. 

 

FIGURA 2 – Evolução da Dívida Bruta do Governo Geral e da Dívida Líquida do 

Setor Público. Dados Mensais, dez. 2001 a set. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2021) e do IPEA (2020). 

 

Além disso, a partir da Figura 2 é possível perceber um aumento da DLSP em 2002 

devido à crise de confiança por parte do mercado financeiro em relação ao novo governo, 

em que o presidente Lula assumiu o mantado em 2003, em cumprir as metas de superavits 

primários para reduzir a dívida pública. Outro fator que também colaborou com a elevada 

DLSP foi a crise da Argentina que contribuiu para a depreciação cambial e para o aumento 

do prêmio de risco brasileiro em 2002. A depreciação cambial em 2002 também ocorreu 

devido ao aumento do grau de aversão ao risco no mercado financeiro internacional 

(PASTORE, 2015). A Figura 3 apresenta a evolução do câmbio nominal e do câmbio real.  
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FIGURA 3 – Evolução da Taxa de Câmbio Nominal e da Taxa de Câmbio Real. 

Dados Mensais, dez. 1999 a set. 2020.  

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IPEA (2020). 

 

Segundo Farhi (2006), outros motivos que também contribuíram para a depreciação 

cambial do ano de 2002 foi a crise da Turquia, o racionamento de energia elétrica no Brasil, 

a recessão das economias desenvolvidas, o ataque terrorista nos Estados Unidos em 2001, a 

falta de crédito externo. Todos esses fatores também colaboraram para o aumento do prêmio 

de risco brasileiro. 

Desse modo, a depreciação cambial também resultou em uma elevada taxa de 

inflação em 2002, e o Banco Central do Brasil aumentou a taxa de juros Selic para conter o 

aumento da inflação. Segundo Blanchard (2004), com um alto grau de aversão ao risco por 

parte dos investidores, um aumento da taxa de juros pode implicar crescimento do custo da 

dívida pública, e gerar um aumento na probabilidade de default e uma depreciação cambial, 

e como resultado aumento da inflação.  

Após 2003, com a posse do Governo Lula I (2003-2006), e com o intuito de cumprir 

as metas macroeconômicas estabelecidas de câmbio flutuante, metas inflacionárias e metas 

de superavit primário, ocorreu uma redução DLSP devido ao superavit primário com redução 

dos gastos públicos, o que levou a valorização cambial. Segundo Farhi (2006), a valorização 

cambial também ocorreu devido a diminuição da aversão 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 país. Desse modo, conforme a teoria tradicional, o 

aumento da taxa de juros gera uma apreciação cambial. A Figura 4 a seguir mostra a relação 
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entre a taxa de juros real e a taxa de câmbio real. A taxa de juros real do Brasil ex-post foi 

calculada pela diferença entre a taxa de juros Selic e a taxa de inflação, o IPCA.  

 

Figura 4 – Evolução da Taxa de Juros Real e do Índice da Taxa de Câmbio Real. 

Dados Mensais, jan. 1999 a set.2020. Taxa de Juros Real do Brasil ex-post, calculada 

com base no IPCA. 

 
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IPEA (2020). 

 

Conforme dito anteriormente, o aumento da taxa de juros combinado com a redução 

do prêmio de risco contribuiu para que o Brasil fosse atrativo aos investimentos estrangeiros. 

Em 2005, as economias desenvolvidas, como os Estados Unidos, começaram a se recuperar, 

o aumento da taxa de juros americana contribuiu para a valorização do dólar e para a 

elevação dos investimentos. Nesse mesmo período, o Brasil continuou com o real valorizado, 

sendo que essa valorização em relação ao dólar foi maior em comparação com outras 

moedas, devido a alta taxa de juros e baixo prêmio de risco. Assim, tais fatores contribuíram 

para o aumento dos investimentos internacionais em títulos da dívida. Além disso, o governo 

brasileiro lançou títulos públicos com taxa de juros pré-fixadas e indexados à inflação, e 

concedeu isenção de impostos aos estrangeiros que adquirissem esses títulos da dívida 

interna. Desse modo, foi possível reduzir o endividamento ao substituir dívida externa por 

dívida interna (FARHI, 2006). A Figura 5 compara a evolução 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 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IPEA (2020). 

 

Com a diminuição do grau de aversão ao risco dos investidores estrangeiros, o 

EMBI diminuiu, e assim, as agências de classificação de risco promoveram o Brasil ao grau 

de investimento, o que aumentou os investimentos e entradas de capitais no país. Conforme 

Favero e Giavazzi (2004), o EMBI é definido como um índice de avaliação do mercado da 

probabilidade de inadimplência da dívida do Brasil. As principais variáveis que podem 

explicar as variações do EMBI são: dívida pública, superavit primário, inflação, reservas 

internacionais (PASTORE, 2015).  

Conforme apontado por Marques Jr (2010) e Souza e Dias (2016), o EMBI possui 

uma correlação positiva com a taxa de câmbio, quando o prêmio de risco aumenta a taxa de 

câmbio também aumenta, isto é, o real se desvaloriza. Entre os anos de 2004 a 2007, o índice 

EMBI estava baixo, e no mesmo período a taxa de câmbio diminuiu, se valorizou. A Figura 

6 a seguir apresenta a relação entre o índice EMBI e o índice da taxa de câmbio real.  

 

 

 

 

 
2 A taxa de juros real do Brasil ex-post foi calculada pela diferença entre a taxa de juros Selic e a taxa de 

inflação, o IPCA. E a taxa de juros real dos EUA ex-post foi calculada pela diferença entre a taxa de juros 

básica fixada pelo Federal Funds e a taxa de inflação dos Estados Unidos.  
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FIGURA 6 – Relação entre o índice EMBI e o índice da taxa de câmbio real. Dados 

Mensais, jan. 1999 a set. 2020 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IPEA (2020). 

 

Segundo Blanchard (2004), o aumento da probabilidade de default em 2002 ocorreu 

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

relevante analisar se esta relação se manteve após as análises feitas pelo autor. A Figura 7 

apresenta a relação entre a taxa de juros real do Brasil e o índice EMBI. Segundo Araújo e 

Besarria (2014), a taxa de juros e o prêmio de risco não possuíram uma correlação positiva, 

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

da taxa de juros e o prêmio de risco entrou em uma trajetória de declínio.  
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FIGURA 7 – Relação entre a Taxa de Juros Real do Brasil e o índice EMBI. Dados 

Mensais, jan. 1999 a set. 2020. Taxa de Juros Real do Brasil ex-post, calculada com 

base no IPCA. 

 

Fonte: Elaboração própria 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 desvalorização cambial, mas, que no ano seguinte se estabilizou. 

O Brasil conseguiu enfrentar a crise financeira mundial, na qual ocorreu redução da DLSP, 

devido aos bons resultados apresentados entre os anos de 2004 e 2007, com superavit 

primário, valorização cambial e baixo prêmio de risco.  

A trajetória de declínio da DLSP se manteve entre os anos de 2010 e 2013, mesmo 

diante do aumento da taxa de juros e da valorização cambial, uma vez que a expansão da 

economia internacional beneficiou as contas externas do Brasil. Mais especificamente, com 

a recuperação da China os preços das commodities se elevaram, o que beneficiou o Brasil 

com ganhos de relação de troca, aumento da entrada de capitais estrangeiros no país, 

aumento das reservas internacionais (PASTORE, 2015). 

A partir deste bom crescimento econômico que o Brasil apresentou, em 2010, e com 

o novo governo eleito da presidente Dilma em 2011, ocorreu uma desaceleração no 

cumprimento das metas de inflação e superavit primário. A Figura 8 apresenta a relação 

entre a DLSP/PIB e o superavit primário em relação em PIB, como é possível observar o 

superavit primário apresentou uma trajetória de declínio após as medidas de desaceleração 

no cumprimento das metas de superavit primário. Segundo Gadelha e Divino (2008), a 

estabilidade da dívida pública pode ser obtida pelos ganhos de superavit primário, assim, os 
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constantes déficits primários apresentados após o ano de 2011 podem ter influenciado na 

trajetória de crescimento do endividamento público após 2014.  

 

FIGURA 8 – Relação entre a DLSP e o Superavit Primário. Dados Mensais, jan. 1999 

a set. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IPEA (2020) e do Tesouro Nacional (2020). 

 

Em 2011, com a sobrevalorização do real, devido ao aumento da entrada de capitais, 

o governo adotou medidas para desvalorizar o câmbio como aumento do Imposto sobre 

Operações Financeiras (IOF) e operações no mercado futuro de câmbio. Além disso, o 

governo Dilma implementou uma Nova Matriz de Política Econômica que tinha como 

pilares a política fiscal expansionista, taxas de juros baixas, câmbio desvalorizado, e retirou 

o objetivo de reduzir a dívida pública. Com as medidas adotas pelo governo houve aumento 

da inflação e uma tendência de crescimento da DLSP a partir de 2014 (PASTORE, 2015).  

Com a mudança da política monetária, é importante analisar o impacto da taxa de 

juros sobre a dívida pública, a Figura 9 apresenta a relação entre a taxa de juros real do Brasil 

e a dívida pública. Durante o mandato do presidente Lula entre 2002 a 2010, a política 

monetária 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 títulos públicos atrelados à taxa de juros 

financiavam a dívida pública, a DLSP se manteve em uma trajetória de declínio. Após 2011, 

ocorreu diminuição da taxa de juros, mas, o impacto sobre a dívida pública não foi imediato, 

porque as reservas internacionais estavam altas e assim, foi possível manter a estabilidade 
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da dívida. Então, é possível perceber pela Figura 9 que a dívida e a taxa de juros não 

possuíram uma relação direta. 

 

FIGURA 9 – Relação 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. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IPEA (2020). 
 

Além disso, segundo Pastore (2015) houve uma política de desvalorização cambial 

associada à Nova Matriz Econômica em 2011, que teve um grande efeito apenas em 2015, 

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

a DLSP e a taxa de câmbio real. É possível perceber que entre os anos de 2004 a 2011, 

quando ocorreu apreciação cambial, a DLSP foi baixa e em alguns períodos se manteve 

estável. Já para o período entre 2011 e 2015, o aumento da taxa de câmbio somente 

influenciou a mudança da trajetória da dívida pública a partir de 2014, quando teve início o 

crescimento da DLSP.  
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FIGURA 10 – Relação entre DLSP e Taxa de Câmbio Real. Dados Mensais, jan. 1999 

a set. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IPEA (2020). 
 

Como dito anteriormente, até o ano de 2005 a maior parte da dívida pública era 

indexada ao câmbio e o BACEN possuía um papel de devedor. A partir do ano de 2006, 

ocorreu o oposto, a participação da dívida pública indexada ao câmbio diminuiu, o BACEN 

passou a ser credor e a dívida externa se tornou negativa. Em outras palavras, quando ocorre 

uma depreciação cambial a dívida externa não aumenta e nesse caso, o valor em real das 

reservas internacionais aumentam, pois quando o valor em dólar é convertido para o valor 

em real o montante de moeda aumenta (INSTITUIÇÃO FISCAL INDEPENDENTE, 2018). 

A Figura 11 apresenta a relação entre a Dívida Externa Líquida como participação do PIB e 

o saldo do BACEN incluindo as Reservas Internacionais, ou seja, apresenta o efeito das 

Reservas Internacionais sobre a redução da Dívida Externa Líquida via BACEN. 
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FIGURA 11 – Relação entre Dívida Externa Líquida e saldo do BACEN incluindo as 

Reservas Internacionais. Dados Mensais, dez. 2001 a out. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Tesouro Nacional (2020). 

 

Para o período atual, é possível perceber que a hipótese estabelecida por Blanchard 

(2004) de que um aumento da taxa de juros acarreta uma desvalorização cambial por meio 

da maior proporção da dívida externa, passa a ser questionada uma vez que se observa que 

as reservas internacionais se tornaram maior do que a dívida externa, e uma desvalorização 

cambial aumenta as reservas internacionais por meio do aumento do valor em real, o que 

permite reduzir a dívida externa líquida. Ou seja, a relação entre dívida externa líquida e taxa 

de câmbio se tornou inversa, mesmo com a dívida externa líquida negativa a partir de agosto 

de 2006. Conforme apresentado na Figura 11, apenas no ano de 2015 é possível perceber 

que houve uma mudança na relação entre dívida externa e câmbio.  

A Figura 12 apresenta a relação entre a Dívida Externa Líquida como participação 

do PIB e o Câmbio Real. Conforme pode ser observado na Figura 12, um fator que pode ter 

influenciado na evolução da dívida pública a partir de 2014 são as reservas internacionais. 

Conforme dito anteriormente, as reversas internacionais estavam altas devido a entrada de 

capital externo no país. As altas taxas de juros associado ao baixo prêmio de risco, entre os 

anos de 2004 a 2010, contribuíram para que as reservas internacionais se mantivessem 

elevadas até o ano de 2013. Mesmo com as mudanças da política econômica, com baixa taxa 

de juros e depreciação cambial, após 2011, a DLSP conseguiu se manter estabilizada pelo 

alto nível de reversas internacionais que o país possuía. 
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FIGURA 12 – Relação entre Dívida Externa Líquida e Câmbio Real. Dados Mensais, 

dez. 2001 a out. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Tesouro Nacional (2020) e do IPEA (2020). 

 

No ano de 2013, quando as reservas internacionais diminuíram, a DLSP ainda se 

manteve estável, mas, começou aumentar a partir de 2014, conforme observa-se na Figura 

2. O aumento da taxa de juros e aumento do prêmio de risco a partir de 2013, contribuíram 

para a redução das reservas internacionais. Segundo Prates, et al. (2019), fatores externos 

também influenciaram na redução das reservas internacionais, como por exemplo, a crise da 

Zona do Euro e a desaceleração da economia chinesa, o que também influenciou na queda 

no preço das commodities.  

Outro fator que também pode ter influenciado na redução das reservas 

internacionais em 2013 foi o swap cambial. O swap cambial é uma troca de rentabilidade, 

que é convertido pela taxa de câmbio, se o aumento da taxa de câmbio for maior que a taxa 

de juros é o BACEN que paga o valor. Até o ano de 2012 o nível das reservas internacionais 

era alto e o valor dos contratos dos swaps cambiais era estável, com uma taxa de câmbio 

baixa. Já em 2013, teve início uma depreciação cambial, a taxa de câmbio 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 nível de reservas internacionais diminuiu. 

A Figura 13 apresenta o nível das reservas internacionais brasileiras e o valor dos contratos 

dos swaps cambiais.  
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FIGURA 13 – Posição Cambial Líquida do Brasil em US$ Milhões. Dados Mensais, 

jan. 2008 a nov. 2020 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2021). 
 

Apesar da indexação cambial sobre a dívida ser pequena atualmente, ao se 

considerar o swap cambial, houve uma associação entre esse efeito e o aumento da dívida 

pública, como apontam as figuras 1 e 14. Quando se considera indexação cambial sobre a 

dívida 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 dívida externa 

líquida aumenta.  

 

FIGURA 14 – Indexação Cambial sobre a Dívida Pública. Dados Mensais, dez. 1999 a 

abr. 2020.  

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2021). 
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O aumento da dívida pública a partir de 2014 também pode ter ocorrido devido a 

outros fatores, como a crise econômica do Brasil. No ano de 2014 teve início as investigações 

contra corrupção na Petrobrás, que influenciou os investimentos e entrada de capitais no 

país. Entre 2015 e 2016 foi necessário que o BACEN aumentasse a taxa de juros em razão 

do crescimento da inflação, também ocorreu aumento do prêmio de risco, desvalorização 

cambial, e crescimento de déficits primários. O impeachment da presidente Dilma, em 2016, 

a não preocupação em manter a estabilidade da dívida pública e a desvalorização cambial, 

contribuíram para a agravar a crise econômica do Brasil, que apresentou baixo crescimento 

econômico, em 2015 e 2016, na ordem de -3,5% e -3,3%, respectivamente.  

No ano de 2016, após o impeachment da presidente Dilma, o vice presidente Temer 

assumiu a presidência com o objetivo de recuperar o crescimento econômico brasileiro. O 

governo priorizou a política fiscal com a aprovação do teto de gasto público primário e a 

reforma trabalhista, e manteve a política monetária contracionista. Além disso, a recuperação 

das economias desenvolvidas e emergentes favoreceram o início da recuperação da 

economia brasileira. Assim, houve aumento do preço das commodities e aumento da entrada 

de capital externo no país, o que contribuiu para a diminuição do prêmio de risco e 

valorização cambial (PRATES, et al., 2019). No ano de 2017 houve uma pequena 

recuperação do crescimento econômico brasileiro, o PIB atingiu 1,3%, em 2017, e 1,8% em 

2018.  

Com o governo Bolsonaro, que assumiu a presidência em 2019, a população criou 

expectativas de que o país retornaria à trajetória de crescimento econômico e de credibilidade 

das políticas econômicas. Mesmo com o PIB em 1,4% em 2019, a DLSP se manteve em uma 

trajetória de crescimento, ocorreu aumento do EMBI e uma depreciação cambial. A política 

monetária contracionista e a reforma da previdência adotada pelo governo não foram 

suficientes para melhorar o endividamento público e retomar o crescimento do país 

(PAGNUSSAT, 2019).  

Desse modo, é possível dividir a análise da conjuntura econômica brasileira em dois 

momentos. No primeiro, entre os anos de 2004 a 2013 os resultados foram favoráveis ao 

crescimento econômico brasileiro, com dívida pública estabilizada, superávits primários, 

valorização cambial, redução do prêmio de risco, taxas de juros atrativas ao fluxo externo 

de capital. Após o ano de 2014, ocorreu uma mudança na conjuntura econômica, foram 

estabelecidas novas políticas econômicas, e também ocorreu uma crise econômica e política 
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no Brasil, com investigações de corrupção e impeachment da presidente Dilma. Segundo 

Prates, et al. (2019), o déficit primário e aumento da dívida pública se agravaram devido as 

isenções fiscais, a desaceleração do cumprimento das metas inflacionárias e de superavit, e 

a desaceleração da economia com cortes no gasto público, o que resultou na queda das 

receitas do governo. Esses eventos resultaram principalmente em aumento da dívida pública, 

depreciação cambial, aumento do prêmio de risco, e aumento da inflação. Assim, o próximo 

passo da dissertação é testar a relação entre as variáveis e as mudanças de regime a partir de 

um modelo econométrico de Projeção Local. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



49 

 

 

4 METODOLOGIA 

 

De modo a verificar se existe dominância fiscal no Brasil, o presente trabalho 

estimará um modelo econométrico de Projeções Locais utilizando dados mensais para o 

período de 1999.01 a 2020.03, a partir do software R. As variáveis utilizadas nesta análise 

serão: taxa de juros, dívida pública, superávit primário, taxa de câmbio real, risco país. 

 

4.1 Modelo empírico  

 

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 

câmbio para verificar se os aumentos na taxa de juros e na probabilidade de default geram 

uma depreciação cambial. 

Blanchard (2004) utilizou o modelo de Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) para 

estimar o fluxo de capital a partir do log da taxa de câmbio, com a seguinte equação 

econométrica: 

 

                                    log 𝜖 = 𝑎 − 𝑏 (𝑟 − 𝑟∗) + 𝑐 (𝑝 𝜃∗) + 𝑢𝜖,                                       (10) 

 

onde 𝜖 é a taxa de câmbio, 𝑟 taxa de juros doméstica, 𝑟∗ taxa de juros estrangeira, 

𝑝 probabilidade de default, 𝜃∗ grau de aversão ao risco dos investidores estrangeiros, 𝑢𝜖 

termo de erro da taxa de câmbio. Sendo que a taxa de câmbio é uma função decrescente do 

diferencial da taxa de juros real e do prêmio de risco (𝑝 𝜃∗). Assim, a partir da equação (10) 

tem-se o efeito da mudança da probabilidade de default e da taxa de juros real na taxa de 

câmbio. 

Já Favero e Giavazzi (2004) utilizaram o modelo de Mínimos Quadrados de Dois 

Estágios (TSLS) para estimar a taxa de câmbio a partir da taxa de juros descoberta (UIRP)3. 

O modelo econométrico de Favero e Giavazzi (2004) consiste em três equações que mostram 

os efeitos da interação entre a taxa de câmbio, o prêmio de risco e a regra de política 

monetária: 

 

 
3 A Uncovered Interest Rate Parity (UIRP) é uma teoria financeira que postula que a diferença nas taxas de 

juros nominais entre dois países é igual às variações relativas da taxa de câmbio no mesmo período. 
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                                     𝑖𝑡 =  𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝑝)(𝛽0 + 𝛽1(𝐸𝑡𝜋𝑡+12 − 𝜋∗)),                           (11) 

 

                                               𝐸𝑡𝑠𝑡+1 − 𝑠𝑡 = (𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗) + 𝜉𝑡,                                              (12) 

 

      𝐸𝑡𝜋𝑡+12 − 𝜋∗ = 𝛿1(𝐸𝑡−1𝜋𝑡+11 − 𝜋∗) + (1 − 𝛿1)[𝛿2(𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1) − 𝜋∗] + 𝜖3,𝑡,         (13) 

 

onde a equação (11) é a regra de política monetária; a equação (12) representa uma condição 

de paridade da taxa de juros descoberta (UIRP), com 𝜉𝑡 sendo o prêmio de risco de taxa de 

câmbio; e a equação (13) descreve as expectativas de inflação que está na equação (11).  

Supondo que 𝛽0 = 𝛿1 = 𝜖3,𝑡 = 𝑖𝑡
∗ = 𝜋∗ = 0, as equações (11), (12) e (13) podem 

ser reescritas como: 

 

                                             𝑖𝑡 =  𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝑝)𝛽1(𝐸𝑡𝜋𝑡+12),                                               (11.1) 

 

                                                     𝐸𝑡𝑠𝑡+1 − 𝑠𝑡 = 𝑖𝑡 + 𝜉𝑡,                                                                (12.1) 

 

                                                   𝐸𝑡𝜋𝑡+12 = 𝛿2(𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1),                                                           (13.1) 

 

onde na equação (11.1) a regra de política monetária é determinada pela taxa de juros do 

período anterior e pela expectativa de inflação, e a meta inflacionária é desconsiderada; na 

equação (12.1) é desconsiderado a taxa de juros internacional, assim a UIRP é determinada 

pela taxa de juros nacional e prêmio de risco; e na equação (13.1) as expectativas de inflação 

depende apenas da variação cambial.  

Por meio dessas hipóteses é possível observar uma relação direta entre taxa de juros 

e taxa de câmbio, sem incluir as expectativas de inflação, conforme apresentado pelas 

equações (14) e (16). Desse modo, substituindo a equação (11.1) e equação (13.1) na equação 

(12.1), tem-se que: 

 

                              𝐸𝑡𝑠𝑡+1 − 𝑠𝑡 = 𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝑝)𝛽1𝛿2(𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1) + 𝜉𝑡,                        (14) 

 

Assumindo que Δ𝑠𝑡 = 𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1 e que 𝜆 =  (1 − 𝑝)𝛽1𝛿2, pode-se reescrever a 

equação (14) como: 
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                                           𝐸𝑡Δ𝑠𝑡+1 = 𝜆Δ𝑠𝑡 + 𝜌𝑖𝑡−1 + 𝜉𝑡,                                                (15) 

 

Com expectativas racionais, a equação (15) tem a seguinte forma reduzida: 

 

                                                 Δ𝑠𝑡 = −
𝜌

𝜆
𝑖𝑡−1 +

1

𝜆+𝜌
𝜉𝑡,                                                   (16) 

 

Assumindo que o prêmio de risco da taxa de câmbio é o mesmo que o EMBI tem-

se que a taxa de juros descoberta (UIRP) é dada por: 

 

                  Δ𝑠𝑡 = 𝛼1(𝑆𝑒𝑙𝑖𝑐𝑡−1 − 𝑖𝑡−1
𝑈𝑆 ) + 𝛼2𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡−1 + 𝛼3∆(𝐸𝑀𝐵𝐼)𝑡 + 𝜖5,𝑡,                 (17) 

 

Conforme dito anteriormente, segundo Blanchard (2004), o aumento da taxa de 

juros pode levar a uma depreciação cambial se ocorrer um alto prêmio de risco e uma elevada 

dívida pública. Além disso, a taxa de juros e o prêmio de risco possuem uma relação positiva, 

e estão relacionados principalmente ao déficit fiscal, nível de dívida e taxa de câmbio. 

Desse modo, com base nas equações econométricas descritas por Blanchard (2004) 

e Favero e Giavazzi (2004), o presente trabalho tem por objetivo estimar o efeito da taxa de 

juros na condução da política fiscal, ou seja, o efeito sobre a dívida pública. Será utilizado o 

método de Projeção Local para analisar os efeitos que os choques estruturais na taxa de juros 

provocam nas variáveis dívida pública, superávit primário, taxa de câmbio real, risco país. 

O modelo proposto tem como referências as analises recentes apresentadas na revisão de 

literatura desse trabalho, em que muitos autores utilizaram as funções impulso-resposta para 

interpretar seus resultados. 

Segundo Jordà (2005), as principais vantagens das estimações com projeções locais 

são: primeiro, podem ser estimadas por meio de Mínimos Quadrados Ordinários (OLS); 

segundo, as inferências das projeções locais não requerem aproximação assintóticas para o 

seu cálculo; terceiro, são resistentes aos erros de especificação do processo de geração de 

dados; quarto, é possível estimar as especificações não lineares por meio de métodos 

univariados, já que as especificações não lineares são inviáveis em um contexto 

multivariado. 
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4.1.1 Método econométrico  

 

O modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) foi proposto por Sims (1980) e a 

identificação dos choques estruturais é feita por meio de um sistema recursivo, ou seja, as 

restrições impostas resultam em um sistema exatamente identificado (ENDERS, 2014). O 

modelo VAR é interpretado por meio das funções impulso-resposta, e conforme Jordà 

(2005), as funções impulso-resposta são estatísticas importantes que fornecem regularidades 

empíricas para modelos teóricos.  

Desse modo, se o modelo VAR não for bem especificado, o cálculo das funções 

impulso-resposta não é adequado. Segundo Jordà (2005), o VAR é uma representação mal 

especificada do processo de geração de dados. Um subconjunto das variáveis 

macroeconômicas segue uma trajetória com representações do modelo de Vetor 

Autorregressivo de Média Móvel (VARMA), sendo incompatíveis com o VAR. Assim, tal 

incompatibilidade explicaria o motivo de se utilizar longas defasagens para o cálculo das 

funções impulso-resposta por meio de um VAR.  

Segundo Moller e Wolf (2021), de maneira oposta a visão de Jordà (2005), o 

modelo de Projeção Local linear e o modelo VAR possuem resultados semelhantes em 

relação as funções impulso-resposta. Desse modo, conforme Moller e Wolf (2021), é 

possível estimar um VAR bem especificado com ordenação adequada e com variáveis de 

controle, assim como no modelo de Projeção Local linear. Além disso, os autores afirmam 

que o VAR também é robusto para não linearidades.  

Jordà (2005) propôs calcular as funções impulso-resposta por meio de Projeções 

Locais, sendo que este método não requer especificação. E conforme Adämmer (2019), as 

projeções locais estimam os parâmetros sequencialmente em cada ponto de interesse. As 

projeções locais possuem pontos em comum com a previsão direta, sendo que a previsão 

direta de múltiplas etapas ótimas possui consistência e normalidade assintótica, e a projeção 

local busca uma estimativa consistente dos coeficientes de impulso-resposta 

correspondentes. A previsão direta possui um desempenho melhor em relação a previsão 

iterada para modelos autorregressivos (JORDÀ, 2005).  

A primeira etapa para a estimação das projeções locais é por OLS para cada 

horizonte de previsão: 

 

   𝑦𝑡+𝑠 = 𝛼𝑠 + 𝐵1
𝑠+1𝑦𝑡−1 + 𝐵2

𝑠+1𝑦𝑡−2 + ⋯+ 𝐵𝑝
𝑠+1𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡+𝑠

𝑠     𝑠 = 0,1,2, … , ℎ,              (18) 
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onde 𝛼𝑠 é um vetor de constantes 𝑛 × 1, 𝐵𝑖
𝑠+1 são matrizes de coeficientes para cada 

defasagem 𝑖 e horizonte de previsão 𝑠 + 1. Os elementos do vetor 𝑢𝑡+𝑠
𝑠  são uma média móvel 

dos erros previsão autocorrelacionados e / ou heterocedásticos, desse modo, segundo Ramey 

e Zubairy (2014), o erro padrão é estimado utilizando a abordagem de Newey-West (1987) 

para corrigir a autocorrelação. Todas as coleções de regressões ℎ são chamadas de projeções 

locais. E conforme Ahmed e Cassou (2016), este método é robusto para séries temporais não 

estacionárias, ou seja, os dados são utilizados em nível.  

Assim, as funções impulso-resposta das projeções locais lineares são:  

 

                                                     𝐼�̂�(𝑡, 𝑠, 𝑑𝑖) =  𝐵1
�̂�𝑑𝑖,                                                                        (19) 

 

onde com a normalização 𝐵1
0 = I. E a função impulso-resposta é obtida pelo produto entre 

os coeficientes 𝐵1
𝑠 e os choques experimentais 𝑑𝑖.  

Segundo Jordà (2005), por meio das projeções locais pode-se calcular a 

decomposição da variância do erro de previsão. Assim, a partir de equação (18) tem-se o 

erro de previsão: 

 

                                   𝑦𝑡+𝑠 + 𝐸(𝑦𝑡+𝑠|𝑋𝑡) = 𝑢𝑡+𝑠
𝑠             𝑠 = 0,1,2, … , ℎ,                                     (20) 

 

E o erro quadrático médio não normalizado (MSE) é: 

 

                        𝑀𝑆𝐸𝑢(𝐸(𝑦𝑡+𝑠|𝑋𝑡)) = 𝐸(𝑢𝑡+𝑠
𝑠 𝑢𝑡+𝑠

𝑠′
)        𝑠 = 0,1,2,… , ℎ,                                    (21) 

 

Incluindo o experimento D para normalizar MSE, tem-se: 

 

                    𝑀𝑆𝐸𝑢(𝐸(𝑦𝑡+𝑠|𝑋𝑡)) = 𝐷−1𝐸(𝑢𝑡+𝑠
𝑠 𝑢𝑡+𝑠

𝑠′
)𝐷′−1    𝑠 = 0,1,2, … , ℎ,                          (22) 

 

Para comparar a relação entre as funções impulso-resposta por projeção local e por 

um VAR, primeiro, tem-se que um VAR pode ser escrito como: 

 

                                                        𝑦𝑡 = 𝜇 + Π′𝑋𝑡 + 𝑣𝑡,                                                                   (23) 
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onde 𝑣𝑡 é um vetor de distúrbio independente e identicamente distribuído. A forma matricial 

complementar do VAR (1) é representada como: 

 

                𝑊𝑡 ≡ [

𝑦𝑡 − 𝜇
𝑦𝑡−1 − 𝜇

⋮
𝑦𝑡−𝑝+1 − 𝜇

];    𝐹 ≡  

[
 
 
 
 
Π1 Π2 ⋯
𝐼
0
⋮

0
𝐼
⋮

⋯
⋯
⋮

0 0 ⋯

    

Π𝑝−1 Π𝑝

0
0
⋮

0
0
⋮

𝐼 0 ]
 
 
 
 

;    𝑣𝑡 ≡ [

𝑣𝑡

0
⋮
0

],                   (24) 

 

De acordo com as equações (23) e (24): 

 

                                                        𝑊𝑡 = 𝐹𝑊𝑡−1 + 𝑣𝑡,                                                                   (25) 

 

Desse modo, a equação (26) a seguir representa a relação entre as funções impulso-

resposta calculadas por projeção local e por um VAR: 

 

 𝑦𝑡+𝑠 − 𝜇 = 𝑣𝑡+𝑠 + 𝐹1
1𝑣𝑡+𝑠−1 + ⋯+ 𝐹1

𝑠𝑣𝑡 + 𝐹1
𝑠+1(𝑦𝑡−1 − 𝜇) + ⋯+ 𝐹𝑝

𝑠+1(𝑦𝑡−𝑝 − 𝜇), (26) 

 

onde 𝐹𝑖
𝑠 é uma matriz 𝑛 ×  𝑛. Supondo que 𝑊𝑡 possui covariância estacionária, ou seja, que 

os autovalores de 𝐹 estão dentro do círculo unitário, o vetor da média móvel do VAR (1) 

pode ser escrito como: 

 

                                 𝑦𝑡 = 𝛾 + 𝑣𝑡 + 𝐹1
1𝑣𝑡−1 + 𝐹1

2𝑣𝑡−2 + ⋯+ 𝐹1
𝑠𝑣𝑡−𝑠 + ⋯,                            (27) 

 

E a função resposta ao impulso é representada por: 

 

                                                      𝐼𝑅(𝑡, 𝑠, 𝑑𝑖) =  𝐹1
𝑠𝑑𝑖,                                                                      (28) 

 

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

 

                                 𝑦𝑡+𝑠 = (𝐼 − 𝐹1
𝑠 − ⋯− 𝐹𝑝

𝑠)𝜇 + 𝐹1
𝑠+1𝑦𝑡−1 + ⋯+ 𝐹𝑝

𝑠+1𝑦𝑡−𝑝 

                                             +(𝑣𝑡+𝑠 + 𝐹1
1𝑣𝑡+𝑠−1 + ⋯+ 𝐹1

𝑠𝑣𝑡),                                                     (29) 
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Portanto,  

 

𝛼𝑠 = (𝐼 − 𝐹1
𝑠 − ⋯− 𝐹𝑝

𝑠)𝜇 

𝐵1
𝑠+1 = 𝐹1

𝑠+1 

                                  𝑢𝑡+𝑠
𝑠 = (𝑣𝑡+𝑠 + 𝐹1

1𝑣𝑡+𝑠−1 + ⋯+ 𝐹1
𝑠𝑣𝑡),                                    (30) 

 

De acordo com a equação (30), os termos de erro da projeção local, 𝑢𝑡+𝑠
𝑠 , são uma 

média móvel dos erros de previsão do tempo 𝑡 para 𝑡 + 𝑠. Assim, quando o processo de 

geração de dados é representado pelo VAR na equação (23), as equações (18) e (29) 

representam a relação entre as respostas ao impulso por projeção local e por um VAR.  

Jordà (2005) também testou as projeções locais lineares para evidências de efeitos 

threshold a partir do teste de Hansen do tipo teste F, que busca o threshold ideal. Desse 

modo, a partir das projeções locais não lineares é possível obter o regime ou estado da 

economia partir do efeito dos choques estruturais sobre as variáveis de interesse. 

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

pela seguinte função logística: 

 

                                                         𝐹(𝑧𝑡) =
𝑒−𝛾𝑧𝑡

(1+𝑒−𝛾𝑧𝑡)
,                                                                       (31) 

 

onde 𝑧𝑡 é a variável de estado que possui variância constante (𝑣𝑎𝑟(𝑧𝑡) = 1) e média zero 

(𝐸(𝑧𝑡) = 0), e o valor de 𝛾 deve ser maior que zero. Quando 𝐹(𝑧𝑡) se aproxima de um valor 

próximo a zero, para o presente caso, indica períodos de redução da DLSP. Ao contrário, 

quando 𝐹(𝑧𝑡) é próximo de 1, há indícios de crescimento da DLSP.  

A função impulso-resposta para projeções locais não lineares são estimadas como: 

 

                                                   
𝐼�̂�𝑅1(𝑡, 𝑠, 𝑑𝑖) =  𝐵1,𝑅1

�̂� 𝑑𝑖,

𝐼�̂�𝑅2(𝑡, 𝑠, 𝑑𝑖) =  𝐵1,𝑅2

�̂� 𝑑𝑖,
                                                                 (32) 

 

Assim, as estimativas de projeções locais não lineares são robustas para a 

especificação do processo de geração de dados, sendo uma opção alternativa ao VAR. E 

podem ser calculadas de forma simples, como por exemplo, OLS e equação por equação 

(JORDÀ, 2005).  
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De acordo com Adämmer (2019), a identificação dos choques deve ser por meio da 

decomposição de Cholesky, nesse procedimento, os choques ortogonais são calculados pela 

decomposição da matriz de covariância dos resíduos. Também é necessário impor restrições 

para estimar sua forma estrutural, sendo a matriz de covariância igual a matriz identidade, e 

o ordenamento das variáveis deve ser feito da variável mais exógena para a mais endógena.  

Assim como em Jordà (2005) e Ahmed e Cassou (2016), que também utilizaram o 

método de Projeção Local, nesse trabalho para identificação dos choques será utilizado a 

decomposição de Cholesky e o ordenamento das variáveis será da seguinte forma: Juros 

Real, Selic, EMBI, Câmbio Real, Superavit Primário/PIB, DLSP/PIB.  

De acordo com a equação (18), tem-se que as variáveis Juros Real, Selic, EMBI, 

Câmbio Real, Superavit Primário/PIB, são as variáveis exógenas, e a variável DLSP/PIB é 

a variável mais endógena, nesse caso, a variação dos coeficientes 𝐵𝑖
𝑠+1 explicam a variação 

da DLSP/PIB. 

As variáveis 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 equações (10) e (17), respectivamente, tem-se que a taxa de câmbio é 

definida pelas variações da taxa de juros real e do prêmio de risco. Sendo que a taxa de juros 

real e o prêmio de risco são as variáveis exógenas, e a taxa de câmbio é a variável endógena 

do modelo.  

Conforme a equação (7) definida por Blanchard (2004) no referencial teórico, há 

uma relação positiva entre a probabilidade de default e a dívida total, em que um aumento 

da dívida total leva a um aumento do risco de default. Além disso, o superavit primário 

também possui influência sobre o risco de default, conforme equação (7). De acordo com os 

resultados obtidos por Favero e Giavazzi (2004), os aumentos do déficit orçamentário geram 

um aumento do prêmio de risco, conforme definido pela equação (9) no referencial teórico.  

Alguns autores, como Gadelha e Divino (2008), Araújo e Besarria (2014), Souza e 

Dias (2016), utilizaram o teste de causalidade como um método alternativo para o 

ordenamento das variáveis. No trabalho de Costa (2008), que também utilizou o 

ordenamento da variável mais exógena para mais endógena, a taxa de juros foi a variável 

mais exógena.  

Para avaliar o número adequado de defasagens para a especificação do modelo de 

Projeções Locais será utilizado os critérios de informação 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 Mendonça, et al. (2017), as variáveis 

utilizadas para a análise serão: taxa de juros, dívida pública, superávit primário, taxa de 

câmbio real, risco país. Onde os dados terão periodicidade mensal para o período de janeiro 

de 1999 a março de 2020.  

A taxa de juros será utilizada de duas formas, primeiro, a taxa de juros real ex post, 

calculado pela diferença entre a taxa de juros Selic e a taxa de inflação IPCA. E segundo, a 

taxa Selic, representada pela taxa Over Selic (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia), 

que é a taxa básica de juros da economia, publicada pelo Banco Central do Brasil. A dívida 

pública é representada pela Dívida líquida total do setor público, como porcentagem do 

Produto Interno Bruto (PIB), publicada pelo Banco Central do Brasil. O superavit primário 

será representado pelo Resultado Primário em relação ao PIB, e é publicada pelo Tesouro 

Nacional. A taxa de câmbio real será a taxa de câmbio efetiva real publicada pelo Instituto 

de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA), com os dados log-linearizados. O risco país será 

representado pelo Spread do Emerging Markets Bond Index (EMBI), publicado pelo JP 

Morgan. O Spread é a diferença entre a taxa de retorno dos títulos de países emergentes e a 

oferecida por títulos emitidos pelo Tesouro americano. 
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5 RESULTADOS E DISCUSSÃO  

 

Neste capítulo da dissertação será apresentado os resultados obtidos pela estimação 

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

primeiro, PL linear; PL não linear com threshold; e PL não linear utilizando a função 

logística.  

A Figura 15 a seguir mostra o comportamento das variáveis no tempo, com dados 

mensais de janeiro de 1999 a março de 2020: 

 

FIGURA 15 – Comportamento das variáveis. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.  

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

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

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

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

do tipo VAR e seus autovalores. 4 

 
4 Os autovalores das variáveis são: 𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠 𝑅𝑒𝑎𝑙 = 0.98878930; 𝐸𝑀𝐵𝐼 = 0.95864768; 𝐶â𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑅𝑒𝑎𝑙 = 

0.95864768; 𝑆𝑢𝑝. 𝑃𝑟./𝑃𝐼𝐵𝑡−1 = 0.87424359; 𝐷𝐿𝑆𝑃/𝑃𝐼𝐵 = 0.69827046; 𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑡−1 = 0.69827046; 

𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡−1 = 0.39489726; 𝐶â𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑡−1 = 0.28863308; 𝑆𝑢𝑝. 𝑃𝑟./𝑃𝐼𝐵𝑡−1 = 0.28863308; 𝐷𝐿𝑆𝑃/𝑃𝐼𝐵𝑡−1 = 

0.00302894. 
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Conforme dito anteriormente, segundo Jordà (2005), os autovalores dos 

coeficientes devem estar dentro do círculo unitário, assim, as variáveis foram utilizadas em 

nível. Os resultados dos autovalores foram todos menores que 1, o que confirmou que os 

autovalores dos coeficientes estão dentro do círculo unitário.  

Em seguida, foi estimado o modelo de PL linear com amostra de 1999.01 a 2015.12.  

Optou-se por utilizar esse período pois, a amostra abrange o período de maior crescimento 

da dívida pública, o ano de 2002. Sendo que, entre os anos de 2004 a 2015 a dívida pública 

apresentou uma trajetória de declínio, com níveis considerados baixos em relação ao ano de 

2002. 

A Figura 16 mostra os resultados dos choques estruturais nas variáveis Juros Real, 

EMBI, Câmbio Real, Superavit Primário/PIB, DLSP/PIB. De acordo com a Figura 16, os 

resultados não apresentam significância estatística. O choque de um desvio padrão da 

variação percentual do Juros Real, implicou em um aumento de 0,1% na variável EMBI 

entre o segundo e sexto mês, mas, o choque positivo no Juros Real e aumento do EMBI não 

são significativos para a desvalorização cambial. Para o Câmbio Real, é possível perceber 

que após o sexto mês os dados se mantêm estáveis. Além disso, o efeito do Juros Real 

mantém o superavit primário positivo em 0,07%, consequentemente, a DLSP/PIB não 

apresenta resposta significativa, durante todo período se mantém próximo a 0%.  
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FIGURA 16 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Linear. Dados Mensais, 

jan. 1999 a dez. 2015.  

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

Desse modo, optou-se por testar o modelo de PL não linear com threshold com a 

amostra de 1999.01 a 2015.12. A variável DLSP/PIB, como variável 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 Monetário 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 período 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 

os anos de 2007 a 2015 a DLSP/PIB apresentou uma trajetória de declínio, com valores 

menores em relação a 2002, período analisado por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi 

(2004). Conforme dito anteriormente, em 2006 a composição da dívida pública foi alterada, 

com a redução da proporção da dívida indexada ao câmbio, sendo que, até o ano de 2005 

esse fator influenciou no crescimento da DLSP/PIB.  
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A Figura A1 e a Figura A2 do Apêndice A apresentam, respectivamente, os regimes 

de baixo e de alto endividamento para as análises impulso-resposta em todas as variáveis. A 

Figura 17 apresenta os resultados de um choque de um desvio padrão da variação percentual 

do Juros Real em relação as demais variáveis no regime de baixo e alto endividamento. No 

regime de baixo endividamento, é possível perceber que os resultados do modelo não 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 redução de 0,01% 

no Câmbio Real. Mas, o aumento do prêmio de risco e a valorização cambial não são 

suficientes para que a dívida pública cresça, e associado ao aumento de 0,07% no Superavit 

Primário/PIB, a DLSP/PIB apresentou uma trajetória de declínio. 

 

FIGURA 17 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

No regime de alto endividamento, as variáveis EMBI e Câmbio Real apresentaram 

tendência de queda em resposta ao choque de um desvio padrão da variação percentual do 

Juros Real. Ou seja, o baixo prêmio de risco e a valorização cambial podem ter contribuído 

para a redução da DLSP/PIB.  

O efeito do aumento do Juros Real sobre o Câmbio Real resultou em uma 

valorização cambial, sendo o oposto ao proposto no modelo de Blanchard (2004), em que 

um aumento da taxa de juros levaria a uma depreciação 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 aversão ao 

risco dos investidores.  

O período de alto endividamento analisado nesse trabalho pode ser comparado ao 

mesmo período analisado por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004), onde a dívida 

pública foi maior em 2002. Ao contrário dos resultados obtidos pelos autores, no período de 

alto endividamento, o aumento da taxa de juros gerou um aumento do Superavit 

Primário/PIB e assim, a DLSP/PIB diminuiu. Além disso, a redução do EMBI e do Câmbio 

Real também contribuíram para esse cenário.  

Conforme dito anteriormente, em 1999 o governo implementou medidas para 

manter o superavit primário em nível elevado, e assim, reduzir a dívida pública. Segundo 

Pastore (2015) e Farhi (2006), o elevado endividamento público no ano de 2002 foi 

influenciado por fatores internos e externos, como crise de confiança, crise da Argentina, o 

racionamento de energia elétrica no Brasil, a recessão das economias desenvolvidas, mas, 

de acordo com os resultados do modelo, o aumento do superavit primário conseguiu reduzir 

a DLSP/PIB.  

Tal resultado é corroborado por Fialho e Portugal (2005), que analisaram o período 

de 1995 a 2003, com as variáveis Dívida pública/PIB, Superávit primário/PIB, Taxa de juros 

Selic, PIB nominal. Segundo Fialho e Portugal (2005), um choque positivo no superavit 

primário levou a redução da dívida pública.  

Pastore (2015) analisou o período de 2000 a 2004 e utilizou as variáveis Taxa de 

juros Selic, EMBI, Swaps de 360 dias, IPCA, Taxa de câmbio. Segundo Pastore (2015), não 

houve relação entre as variáveis taxa de juros Selic e EMBI, pela causalidade de Granger, 

durante o período analisado. Sendo assim, isso explicaria a queda do EMBI em relação ao 

choque positivo no Juros Real no período de alto endividamento.  

Com o intuito de comparar os resultados do modelo de PL não linear com threshold 

apresentados anteriormente, foi estimado novamente o mesmo modelo utilizando a amostra 

completa, do período de 1999.01 a 2020.03. Nesse caso, a análise abordou os dois períodos 

de maior endividamento público, o ano de 2002 e o período entre 2014 a 2020. 

A Figura A3 e Figura A4 do Apêndice A apresentam os resultados para as análises 

impulso-resposta dos regimes de baixo e alto endividamento, respectivamente, para os 

choques estruturais em todas as variáveis. A Figura 18 apresenta os resultados de um choque 

de um desvio padrão da variação percentual do Juros Real em relação as demais variáveis 

no regime de baixo e alto endividamento. 
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FIGURA 18 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria 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 semelhança 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 redução de 0,01% no Câmbio Real, e um aumento de 0,07% 

do superavit primário. E a dívida pública segue uma trajetória de declínio, o aumento do 

prêmio de risco e do câmbio real não são suficientes para gerar um crescimento da 

DLSP/PIB.  

No regime de alto endividamento, também ocorreu uma semelhança com os 

resultados do regime de alto endividamento para amostra até o ano de 2015. Um choque de 

um desvio padrão da variação percentual do Juros Real levou a um baixo prêmio de risco, 

valorização cambial e aumento do superavit primário, consequentemente, ocorreu redução 

da DLSP/PIB. Desse modo, é possível perceber que os resultados apresentados para o 

modelo de PL não linear com threshold são robustos, a alteração no período analisado 

corroborou os resultados anteriores.  

A aparente falta de dominância fiscal durante os períodos de maior endividamento 

público pode ser explicada devido aos bons resultados apresentados entre os anos de 2004 a 

2013, em que ocorreu uma trajetória de declínio da dívida pública associada ao superavit 
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primário, baixo prêmio de risco, valorização cambial, aumento da taxa de juros atrativa aos 

investimentos estrangeiros, aumento das reservas internacionais.  

Conforme discutido no capítulo sobre a evolução das variáveis, o aumento das 

reservas internacionais, no período atual, foi maior em relação a dívida externa. Assim, uma 

desvalorização cambial aumenta as reservas internacionais por meio do aumento do valor 

em real, o que permite reduzir a dívida externa líquida. Ou seja, o aumento das reservas 

internacionais sugere ter controlado o aumento da DLSP/PIB.  

Os resultados apresentados até aqui têm suporte nos trabalhos de Gadelha e Divino 

(2008) e Araújo e Besarria (2014). Gadelha e Divino (2008) analisaram o período de 1995 a 

2005, e Araújo e Besarria (2014) analisaram o período de 2003 a 2009. Os autores utilizaram 

as mesmas variáveis, EMBI, taxa de juros Selic, dívida pública, superavit primário, taxa de 

câmbio.  

Segundo Gadelha e Divino (2008) e Araújo e Besarria (2014) não há relação entre 

as variáveis taxa de juros e dívida pública pela causalidade de Granger, isso explicaria a 

redução da DLSP/PIB em resposta ao choque positivo no Juros Real. Assim, segundo os 

autores, tal resultado sugere que o BACEN atua de forma independente, define a política 

monetária, a taxa de juros, sem a preocupação de financiar a dívida pública, sendo essa a 

definição de Sargent e Wallace (1981) para a dominância monetária. 

Em seguida, para efeito de comparação entre os resultados do método de PL não 

linear com threshold, foi estimado o método de PL não linear utilizando a função logística. 

Por meio da função logística também é possível analisar os resultados em um regime de alto 

ou baixo endividamento, e nesse caso a função logística suaviza as pequenas variações na 

variável de estado DLSP/PIB de modo que a mudança de um regime para outro ocorre 

lentamente e de forma sutil, de acordo com a alteração no valor 𝛾.  

Para o método de PL não linear utilizando a função logística utilizou-se a amostra 

do período de 1999.01 a 2020.03, e foi estimado a função logística para os valores 𝛾 =

1;  5 e 10. A Figura 19 apresenta a variação dos respectivos 𝛾, em que cada valor indica a 

intensidade da suavização da variável de estado DLSP/PIB. Para o valor de 𝛾 = 1, tem-se 

uma menor intensidade da suavização e a variável de estado pode mudar de regime com mais 

facilidade. A medida com o valor 𝛾 aumenta, a intensidade da suavização também aumenta, 

e assim, a variável de estado pode permanecer por mais tempo naquele regime que possui 

uma intensidade maior. 
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FIGURA 19 - Função Logística para valores 𝛾 (𝜸 = 𝟏;  𝟓;  𝟏𝟎). 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

A Figura 20 apresenta os resultados função impulso-resposta para 𝛾 = 1 com um 

choque de um desvio padrão da variação percentual do Juros Real em relação as demais 

variáveis, 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 redução de -0,25% do superavit primário. Nesse caso, o aumento do prêmio de 

risco associado ao déficit primário e alta taxa de juros gerou um aumento da DLSP/PIB. Já 

para o regime de alto endividamento o efeito Juros Real em relação as demais variáveis não 

se mantêm, o choque positivo no Juros Real gerou uma diminuição do EMBI e um aumento 

do superavit primário, assim, a DLSP/PIB apresentou uma trajetória de declínio. 

Os resultados do regime de baixo endividamento estão de acordo com os resultados 

apresentados por Marques Jr (2010), que também analisou um período de baixo 

endividamento, de 2003 a 2008, com as variáveis EMBI, Índice Baa, Taxa de câmbio real, 

Juros real, DLSP/ PIB. Segundo Marques Jr (2010), ocorreu uma relação positiva entre o 

prêmio de risco e a dívida pública, desse modo, o aumento da DLSP/PIB pode está associado 

ao aumento do EMBI, e conforme já discutido, também está relacionado ao deficit primário.  
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FIGURA 20 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para 𝜸 = 𝟏. 

Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

A Figura 21 apresenta os resultados da função impulso-resposta para 𝛾 = 5 com 

um choque no Juros Real em relação as demais variáveis, para os regimes de baixo e alto 

endividamento. Para o regime de baixo endividamento, é possível perceber uma semelhança 

entre os resultados para 𝛾 = 1, Figura 20. Nesse caso, os resultados são mais suaves, com 

um aumento de 0,4% do EMBI e redução de -0,1% do superavit primário, que ocorre a partir 

do 7º mês. A DLSP/PIB cresce apenas 0,6%, percentual menor em relação 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 semelhanças com os resultados 

da Figura 20, em que não há nenhuma diferença perceptível.  

Tais resultados podem ser explicados pela alteração no valor 𝛾, como o valor 𝛾 

aumentou, sua intensidade também aumenta e desse modo, a variável de estado tende a 

mudar de regime, ou seja, a medida que a intensidade da suavização aumenta, o efeito do 

Juros Real se reduz.  
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FIGURA 21 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para 𝜸 = 𝟓. 

Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

A Figura 22 apresenta os resultados da função impulso-resposta para 𝛾 = 10 com 

um choque no Juros Real em relação as demais variáveis, para os regimes de baixo e alto 

endividamento. Para o regime de baixo endividamento as variáveis EMBI, Superavit 

Primário/PIB e DLSP/PIB aumentaram pouco em comparação ao 𝛾 = 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 Primário/PIB, e consequentemente, a DLSP/PIB aumentou 

apenas 0,4%. Desse modo, é possível perceber que os resultados do efeito do Juros Real 

sobre a DLSP/PIB não se mantiveram em relação as alterações no valor 𝛾. No regime de alto 

endividamento o efeito do Juros Real em relação as variáveis EMBI, Superavit Primário/PIB 

e DLSP/PIB também foi reduzido em comparação ao 𝛾 = 1, apresentado na Figura 20. A 

DLSP/PIB apresentou redução de -0,2%, enquanto que para 𝛾 = 1, a redução foi maior, -

0,6%.  
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FIGURA 22 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para 𝜸 =
𝟏𝟎. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

Com o intuito de avaliar os resultados caso os investidores internacionais 

observassem apenas a taxa de juros básica da economia, a Selic, e não observassem a 

inflação, foi testado novamente o modelo de PL não linear utilizando a função logística. 

Visto que, com a implementação da Nova Matriz de Política Econômica, em 2011, o 

BACEN passou a utilizar instrumentos de controle cambial, não permitindo grandes 

desvalorizações, e redução da taxa de juros (PASTORE, 2015). 

A Figura 23 apresenta os resultados da função impulso-resposta para 𝛾 = 1 com 

um choque na Selic em relação as variáveis EMBI, Câmbio Real, Superavit Primário/PIB e 

DLSP/PIB, para os regimes de baixo e alto endividamento. Ao se comparar o choque no 

Juros Real com o choque na Selic, é possível perceber que os resultados do efeito da Selic 

são maiores sobre as demais variáveis. Para o regime de baixo endividamento, a principal 

diferença é que com um choque de um desvio padrão da variação percentual da Selic ocorreu 

uma desvalorização cambial de 0,1%. Desse modo, um choque positivo na Selic gerou um 

aumento do prêmio de risco, uma desvalorização cambial, redução do superavit primário e 

crescimento da dívida pública. Para o regime de alto endividamento também é possível 

observar que um choque positivo na Selic resultou em um efeito maior em relação ao choque 

no Juros Real. Um choque positivo na Selic levou a uma redução do EMBI, valorização 

cambial, aumento do superavit primário e redução 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 período de 2001 a 2015 e utilizaram 

as variáveis Taxa de inflação, Dívida como proporção do PIB, Taxa de câmbio real, Taxa de 

juros Selic, Risco País. Conforme Souza e Dias (2016), a relação positiva entre taxa de juros 

e risco país sugere que os investidores estrangeiros mudam sua aversão ao risco devido as 

variações na taxa de juros. 

 

FIGURA 23 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para a 

variável Selic, com 𝜸 = 𝟏. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 

a mar. 2020.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

Para efeito de comparação e robustez do modelo, será apresentado os resultados 

para 𝛾 = 5 e 𝛾 = 10. A Figura 24 apresenta os resultados da função impulso-resposta para 

𝛾 = 5 com um choque na Selic em relação as variáveis EMBI, Câmbio Real, Superavit 

Primário/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 para 𝛾 = 5 Figura 

21, é possível observar que um choque positivo na Selic implicou um efeito menor em 

relação ao 𝛾 = 1. A DLSP/PIB aumentou apenas 1% em resposta ao efeito da Selic, resultado 

menor em relação ao 𝛾 = 1, em que o aumento foi de 2%. E para o regime de alto 

endividamento também há semelhanças entre os resultados utilizando 𝛾 = 1 e 𝛾 = 5, em 

que um choque na Selic resultou em baixo prêmio de risco, valorização cambial, superavit 

primário e redução da DLSP/PIB. 
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FIGURA 24 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para a 

variável Selic, com 𝜸 = 𝟓. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 

a mar. 2020.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

A Figura 25 apresenta os resultados da função impulso-resposta para 𝛾 = 10 com 

um choque na Selic em relação as variáveis EMBI, Câmbio Real, Superavit Primário/PIB e 

DLSP/PIB, para os regimes de baixo e alto endividamento. No regime de baixo 

endividamento, ao se utilizar 𝛾 = 10 é possível perceber que os resultados do efeito do 

choque na Selic perderam força se comparado ao se utilizar 𝛾 = 1, Figura 23. A DLSP/PIB 

aumentou apenas 0,4% em resposta ao efeito da Selic, e as variáveis EMBI e Câmbio Real 

aumentaram apenas 0,3% e 0,04%, respectivamente. Para o regime de alto endividamento 

permanece as semelhanças entre os resultados utilizando 𝛾 = 1. 
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FIGURA 25 – Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear para a 

variável Selic, com 𝜸 = 𝟏𝟎. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 

1999 a mar. 2020.  

Regime de baixo endividamento 

 

Regime de alto endividamento 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 

 

Portanto, é possível concluir que o modelo de PL linear, que não distingue regimes 

de baixo e alto endividamento, não foi significativo, e assim, não há conclusões se existe ou 

não dominância fiscal. Já o modelo de PL não linear com threshold se mostrou robusto, 

inclusive quando houve alterações na amostra. Desse modo, por meio do modelo de PL não 

linear com threshold observa-se que a variável Juros Real não possui relação com as 

variáveis EMBI e DLSP/PIB. Tal resultado também foi observado na Figura 9 no capítulo 

sobre a evolução das variáveis, em que a taxa de juros e a dívida pública não apresentaram 

uma relação direta. Nesse caso, ocorreu uma redução da DLSP/PIB por meio do aumento do 

Superavit Primário/PIB.  

Conforme dito anteriormente, segundo Blanchard (2004), um aumento da taxa 

juros, em um cenário de alto grau de aversão ao risco por parte dos investidores, pode levar 

ao aumento do custo da dívida pública, e assim, gerar um aumento na probabilidade de 

default e uma depreciação cambial. Sendo assim, a partir das conclusões do modelo de PL 

não linear com threshold é possível perceber que não ocorreu uma dominância fiscal de 

acordo com a definição de Blanchard (2004).  

O modelo de PL não linear utilizando a função logística também foi robusto em 

relação as alterações nas variáveis, com poucas diferenças nos resultados. Desse modo, para 

um menor valor de γ, foi possível perceber que o regime de baixo endividamento é 
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caracterizado por uma dominância fiscal, conforme Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi 

(2004). Tal conclusão pode ser explicada pelas mudanças da política econômica em 2011, 

principalmente com a desaceleração do cumprimento das metas inflacionárias e de superavit 

e não priorizar a dívida pública, crise política e econômica. Já para o regime de alto 

endividamento, os resultados não se encaixam na definição de dominância fiscal. Para um 

maior valor de γ, permanece a conclusão de que não há dominância fiscal, confirmando os 

resultados do modelo de PL não linear com threshold.  
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6 CONCLUSÃO 

 

Essa dissertação teve como objetivo principal analisar a interação entre as políticas 

fiscal e monetária para a economia brasileira, com a estimação de um modelo de Projeção 

Local, para o período de janeiro de 1999 a março de 2020. Para tanto, foi apresentado a 

conjuntura atual a partir de uma discussão entre a relação das principais variáveis 

macroeconômicas. Em seguida, para enriquecer a análise foi estimado um modelo de 

Projeção Local e apresentado os resultados. 

O referencial teórico, em termos gerais, foi composto pela teoria da dominância 

fiscal, definida pelos autores Sargent e Wallace (1981), Leeper (1991), Woodford (1995), 

Blanchard (2004), e Favero e Giavazzi (2004). Também foram apresentadas evidências 

empíricas para o caso da economia brasileira, em que muitos autores utilizaram análises da 

função impulso-resposta a partir de modelos VAR. Sendo essa, uma referência para a análise 

empírica utilizada nesse trabalho.  

Em seguida, foi apresentado a evolução das variáveis em comparação com as 

análises feitas por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004), de modo a avaliar quais os 

fatores impactaram a trajetória da dívida pública, superavit primário, EMBI, taxa de câmbio, 

taxa de juros. Segundo Blanchard (2004), a taxa de juros possuía uma relação direta com o 

prêmio de risco, sendo que em 2002 houve o aumento da taxa juros sobre a dívida em dólares 

do governo brasileiro, o que acarretou um aumento na probabilidade de default da dívida, e 

consequentemente, depreciação cambial.  

Segundo Pastore (2015) e Farhi (2006), outros fatores contribuíram para 

depreciação cambial em 2002, como aumento do grau de aversão ao risco no mercado 

financeiro internacional, a crise da Turquia, o racionamento de energia elétrica no Brasil, a 

recessão das economias desenvolvidas, o ataque terrorista nos Estados Unidos em 2001, a 

falta de crédito externo. Além disso, segundo Pastore (2015), o aumento da dívida pública 

em 2002 ocorreu devido ao aumento da proporção da dívida pública indexada ao dólar, 

depreciação cambial em 1999 e em 2001 com a crise da Argentina, crise de confiança em 

relação a mudança de governo em 2002. 

Para o período de 2014 a 2020, em que foi possível perceber um alto endividamento 

com níveis comparáveis ao ano de 2002, houve alguns fatores que colaboraram para o 

aumento da dívida pública. Em 2011, houve mudanças nas políticas econômicas, com a 

implementação da Nova Matriz de Política Econômica que tinha como pilares a política 



76 

 

 

fiscal expansionista, taxas de juros baixas, câmbio desvalorizado, e retirou o objetivo de 

reduzir a dívida pública, com desaceleração do cumprimento das metas inflacionárias e de 

superavit (PASTORE, 2015). 

A redução das reservas internacionais em 2013 também pode ter influenciado o 

aumento da dívida pública. As reservas internacionais apresentaram um bom crescimento 

até o ano de 2013, e isso contribuiu para que a dívida externa líquida se tornasse negativa e 

que a dívida pública não aumentasse. Mas, após o ano de 2013, com aumento da taxa de 

juros, aumento da aversão ao risco por parte dos investidores estrangeiros, aumento do valor 

dos contratos dos swaps cambiais, as reservas internacionais reduziram. Além disso, a crise 

econômica e política no Brasil a partir de 2014, também tiveram impacto no aumento da 

dívida pública.  

Logo após, foi apresentado e discutido a metodologia do modelo de Projeção Local, 

e justificado as variáveis que foram utilizadas nessa dissertação. A partir do modelo de 

Projeção Local foi possível estimar especificações não lineares, dividir a amostra em 

períodos e em regimes de alto e baixo endividamento. Além disso, as análises da função 

impulso-resposta são bastante utilizadas para interpretar os resultados, conforme pode ser 

observado na revisão de literatura desse trabalho. 

As principais conclusões deste trabalho sugerem que os resultados para o modelo 

de PL não linear com threshold foi robusto para as alterações na amostra, e desse modo, as 

evidências encontradas corroboram os resultados apresentados por Gadelha e Divino (2008), 

Araujo e Bessaria (2014), Pastore (2015), em que foi possível observar que a variável Juros 

Real não possui relação com as variáveis EMBI e DLSP/PIB. Também de acordo com Fialho 

e Portugal (2005) e Gadelha e Divino (2008), o aumento do Superavit Primário/PIB indica 

uma redução da DLSP/PIB.  

Segundo Sargent e Wallace (1981), a dominância monetária ocorre quando a 

autoridade monetária define a política monetária de forma independente, sem a preocupação 

de financiar a dívida pública, já a autoridade fiscal é responsável por manter um superavit 

primário consistente com a política monetária já 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 possível observar que os resultados do modelo de PL não linear com 

threshold sugerem que não ocorreu uma dominância fiscal. De acordo com a definição de 

Blanchard (2004) ocorre dominância fiscal quando um aumento da taxa juros, considerando 
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o risco de default e que os investidores são avessos ao risco, implicar em crescimento do 

custo da dívida pública, e gerar um aumento na probabilidade de default e uma depreciação 

cambial. 

Além disso, em relação ao modelo de PL não linear utilizando a função logística os 

resultados também foram robustos com alterações nas variáveis. Os resultados utilizando 

um menor valor 𝛾 indicam que no regime de baixo endividamento ocorreu dominância fiscal, 

corroborando os resultados apresentados por Marques Jr (2010) e Souza e Dias (2016). E 

para o caso contrário, no regime de alto endividamento não há evidências de dominância 

fiscal. Para um maior valor 𝛾, os resultados se assemelham aos resultados do modelo de PL 

não linear com threshold, o que sugere que não há dominância fiscal.  

A partir dos resultados alcançados nesta dissertação é possível concluir que não 

ocorreu dominância fiscal para o Brasil no período de janeiro de 1999 a março de 2020. As 

análises impulso-resposta indicam que os resultados do efeito tanto do Juros Real e quanto 

da Selic não se mantêm sobre as variáveis EMBI, Câmbio Real, Superavit Primário/PIB e 

DLSP/PIB. No período de baixo endividamento a DLSP/PIB é mais sensível aos choques da 

taxa de juros, devido ao aumento da aversão ao risco por parte dos investidores estrangeiros 

em relação ao prêmio de risco. Por outro lado, no regime de alto endividamento não há efeito 

do choque da taxa de juros sobre a DLSP/PIB.  

Desse modo, foi possível observar que a dinâmica da economia brasileira ainda 

necessita de políticas econômicas coordenadas que ajudem a manter o equilíbrio das contas 

públicas. De modo que o governo volte a priorizar da dívida pública, com metas 

inflacionárias e de superavit primário, aumento das receitas do governo, taxa de juros atrativa 

aos investimentos estrangeiros e aumento das reservas internacionais. Para estudos futuros 

pode-se sugerir a incorporação de outras variáveis ao modelo para entender o crescimento 

acelerado da dívida pública no período atual, e estudar qual o efeito da pandemia resultante 

da COVID-19 na dinâmica da economia e evolução das variáveis taxa de juros, dívida 

pública, taxa de câmbio, prêmio de risco, e superavit primário.  
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APÊNDICE A – Função Impulso-Resposta por Projeção Local 

 

FIGURA A1 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 
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FIGURA A2 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de alto endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a dez. 2015. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 
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FIGURA A3 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de baixo endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 
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FIGURA A4 - Função Impulso-Resposta por Projeção Local Não Linear com 

threshold. Regime de alto endividamento. Dados Mensais, jan. 1999 a mar. 2020. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir dos resultados obtidos com o software R 4.0.5. 
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