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RESUMO

Este trabalho investiga a existéncia de dominancia fiscal ou monetaria na economia
brasileira nos anos de 2012 a 2018. O estudo baseia-se na definicao do tema de Sargent e
Wallace (1981), assim ¢ usado a divida publica, resultados fiscais e o instrumento de
politica monetaria do Banco Central para construir um modelo econométrico que
evidenciasse a relacdo entre as variaveis adotadas. Dessa forma, ¢ procedido ao teste de
causalidade de Granger que revela que a economia brasileira no periodo adotado
encontra-se em um regime de dominancia monetaria. O modelo também revela que a
varidvel de controle da politica monetéria nao exerce influéncia no curto prazo na divida
publica, revelando a dificuldade metodologica em escala intertemporal do modelo de

causalidade de Granger.

Palavras-chave: Dominancia Fiscal. Politica Monetaria. Causalidade de Granger.



ABSTRACT

This paper investigates the existence of fiscal or monetary dominance in the Brazilian
economy in the years 2012 to 2018. The study is based on the definition of the theme of
Sargent and Wallace (1981), thus it is used the public debt, fiscal results and the
instrument of monetary policy of the Central Bank to construct an econometric model
that evidences the relationship between the adopted variables. In this way, the Granger
causality test is carried out that reveals that the Brazilian economy in the adopted period
is in a regime of monetary dominance. The model also reveals that the variable of control
of the monetary politics does not exert influence in short term in the public debt revealing

the methodological difficulty on an intertemporal scale of Granger's causality model.

Keywords: Fiscal Dominance. Monetary Policy. Granger Causality.
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1. INTRODUCAO

A relacdo entre taxa juros e inflagdo é um assunto que tem motivado grande parte
da macroeconomia, um assunto que ja € discutido desde o século XVI1II com David Hume
nos escritos que deram origem a teoria quantitativa da moeda, como mostra Senna (2010).
Existem diversos trabalhos sobre o tema, no entanto, a evolucdo das instituicdes e a
adocdo de novas ferramentas que substitui a moeda, aliado a existéncia de fen6menos
imprevistos de forte impacto nas instituigdes financeiras e na economia global, coloca a
teoria monetaria desde o seu estabelecimento ao periodo contemporaneo, sobre um
paradigma de novos horizontes, a respeito de seu impacto como politica de combate a

inflag&o.

A relagdo do Brasil com a inflagdo é bem conhecida, com as décadas de 1980 e
1990 sendo o periodo de maior destaque historico para a ocorréncia deste fendmeno. De
acordo com Cardoso (1988), a ortodoxia monetarista ndo conseguiu sozinha explicar o
avanco inflacionario no periodo, que seria a compreensdo de como o déficit fiscal do
governo era financiado por emissdo monetéria. As analises do periodo deixavam de lado
o financiamento do déficit por divida, sugerindo que o financiamento do déficit por divida
impactaria a inflagdo apenas no futuro. Contudo, como mostra Sargent e Wallace (1981),
estudo em que sdo simulados alguns cenarios com diferentes combinacdes de politicas
fiscal e monetaria, mostram que a ocorréncia de déficits fiscais sucessivos e uma trajetoria
de divida publica crescente pode indicar que a politica fiscal domina a politica monetaria,
significando que a autoridade monetaria tem que se adaptar as a¢6es da politica fiscal, ou
seja, operar de acordo com a necessidade de financiamento do governo o que, na pratica,
faz com que uma politica monetarista de combate a inflagéo, ao invés de ser exitosa, pode
na verdade reforca-la e, ainda, pode a inflacdo ser impactada mesmo no presente, devido
a expansdo da divida causada pelo aumento das taxas de juros pagas sobre os titulos
publicos, tendo o Banco Central que gerar receitas de senhoriagem para financiar o déficit
do Tesouro.

O problema aqui analisado gira em torno do papel da politica fiscal na
determinacéo da inflacdo, na mesma linha de Gadelha e Divino (2008) e Costa (2014).
Frise-se que o trabalho aqui desenvolvido é uma extensao a pesquisa de Costa (2014). Os
recentes deficits do tesouro nacional nos anos de 2014 a 2017 e no ja previsto déficit de
2018 segundo projecdes do Tesouro Nacional (2018), nos reforca a ideia de investigar

pelo testes de causalidade de Granger a existéncia ou a ndo de dominancia fiscal.
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O trabalho esta organizado da seguinte forma: a proxima secdo apresenta uma
revisdo sobre a literatura que trata da relacdo da politica fiscal e monetéria e seu provavel
impacto na taxa de inflagcéo; a terceira secao apresenta a metodologia usada na construcao
do trabalho, que ainda compreende subsec@es sobre o tratamento dos dados e os testes
economeétricos usados na analise; na quarta secdo sdo apresentados os resultados dos

testes economeétricos e a quinta e Ultima secédo é reservada para as consideracdes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Boa parte dos diagndsticos para inflagdo brasileira dos anos 80, de acordo com
Giambiagi (2011), era concentrado em duas tematicas e ndo necessariamente colocadas
em conjunto: a inflacdo inercial, devido a indexagdo de contratos, realimentando a
inflacdo passada e o diagnostico ortodoxo, que consistia na proposta que a inflacéo
brasileira ndo tinha nada de especial e era causada pela emissdo monetaria para financiar
o déficit publico. Dessa forma, o sucesso atribuido ao Plano Real (1994) resulta de colocar
em conjunto os dois diagnosticos, do ajuste fiscal e da desindexagdo, mesmo que o plano
seja considerado incompleto por Barbosa (2003), que considera que o regime fiscal

proposto no Plano Real foi fragil e que podia ser afetado por choques internos e externos.

O protagonismo no comportamento inflacionario exercido pela politica fiscal nos
anos que antecedem o Plano Real, impactava a variavel de ajuste da politica monetaria,
dada pela taxa nominal de juros. Assim, era muito dificil controlar a inflagdo sem ter um
controle prévio da situacao fiscal, porque devido ao descontrole fiscal o Banco Central

servia como financiador do Tesouro Nacional por meio da receita de senhoriagem.

Nessa perspectiva, varios autores colocam o desequilibrio no setor publico como
uma das fontes alimentadoras da inflacdo brasileira. Nesse contexto, Cardoso (1988)
alerta para o fato de o diagndstico do modelo ortodoxo de emissdo monetéria nao levar
em conta o financiamento do governo através de divida e de o diagndstico inercial, com
seu método de choque em congelamento de precos, esquecer de dar importancia a
restricdo or¢camentaria do governo. Por sua vez Barbosa (2003, p. 26) afirma, no contexto

do Plano Real, que:

O regime fiscal que sustenta a estabilizacdo ainda ndo dispe de mecanismo

institucionais que impegam a volta ao passado, quando o imposto inflacionario

era um mecanismo importante de financiamento do Estado. A troca do imposto

inflacionario pelo endividamento publico transferiu o problema para o futuro.

O autor argumenta que a divida é um instrumento que transfere énus dos gastos

fiscais de maneira intertemporal, ja que Barbosa (2003) apresenta que a maioria dos
economistas rejeitam a hipotese da equivaléncia ricardiana, e € de certa forma aceitavel
que a hipoétese seja rejeitada, se ndo fosse, o governo poderia se endividar sem um limite

prudente.

Para ligar o papel dos efeitos fiscais a politica monetaria é preciso entender os

métodos de financiamento do governo e os impactos das emisses de moeda e de divida
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publica. Para isso, recorre-se a restricdo orgcamentaria do Tesouro Nacional, como em
Walsh (2010), dada por:

Ge + (it—1)BZ—1 =T+ (BtT - BtT—1) + RCB; (1)

Aqui, todas as varidveis estdo em termos nominais, com G; representando 0s
gastos do governo em bens, servigos e transferéncias, (i,_;)Bl_, representando o
pagamento de juros da divida passada (o sobrescrito T se refere a termos da divida total
no periodo de vencimento), de modo que o lado esquerdo da equacdo corresponde ao
passivo do governo. Do lado direito da equacdo, T, que representa a receita tributaria,
(BI' — BY_,) representa as novas emissOes de divida remunerada e RCB, representa as
receitas advindas do Banco Central, ou seja, receita dos pagamentos de juros da divida

emitida.

O Banco Central também tem uma restricdo orcamentaria, evidenciando as

mudancas nos passivos e nos ativos, numa equacao dada por:
(BY' = B{L,) + RCB; = iy_1B{L; + (H; — H,_,) 2)

A diferenca (BM — BM ) representa a compra da divida publica pelo Banco
Central (o sobrescrito M remete a Autoridade Monetaria), i,_; B, representa a receita
do pagamento de juros do Tesouro ao Banco Central e (H; — H;_;) € a mudanga nos

passivos do governo, que em Walsh (2010) é chamada de variacdo da base monetaria.

Fazendo B = Bf — B}, temos o estoque da divida publica mantida pelo publico
no tempo t, a identidade das restrices or¢camentarias do governo e do Banco Central
combinadas produz a identidade da restricdo orcamentaria consolidada do setor publico,
dada por:

Ge +ip_1Beoqy =T¢ + (B — Be—q) + (Hy — Hy_q) (3)

Essa equacdo € chamada de identidade pela definicdo, onde o lado esquerdo deve ser igual
para satisfazer a equacdo de restricdo, podemos assim observar as trés formas de
financiamento das despesas do governo: a tributacéo T;; emissdo de divida remunerada
(B; — B;_1) e a emissdo de moeda (H; — H,_,) que traz a receita de senhoriagem.

Podemos dividir a equacéo (3) pelo nivel de precos P; para obter:

(4)

Ge | . (Bt—l) _ Tt 4 Bt—Bt-1 4 Hy—Hp—q
Py Py Py

O termo B;_,/P; pode ser multiplicado e dividido por P;_;, resultando em:
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Bi—1 _ (Bt-1)\ (Pt-1) _ 1
P, (Pt_l)( P, ) - bt‘1(1+nt )

Assim, b,_; = B;_,/P;_; representa a divida real e m, a taxa de inflacdo, admitindo que

haja crescimento econdmico todas as varidveis devem também ser divididas por y;, 0
produto final da economia. Admitindo que todas as varidveis estdo deflacionadas para
P, e em proporgdo do produto y,, as variaveis serdo denotadas por letras mindsculas e

serao escritas como:

" hy_
ge +1i_1bey =ty + (by — by—y) + (he — 1_?_7;) (6)
ondery_ = L 1 é a taxa de juros real paga na emissio da divida do
=17 Q)L+ ) bag
governo de maneira ex post, a inflacdo m, = PL -le A= yL -1 é a taxa de
t—1 t—1

crescimento da economia. Supondo que a taxa de inflacdo esperada mf seja
determinante da taxa de juros nominal i, =[(1+7._)(1+mf)]—1. Adicionando

(rt—4 — 17 )b;_ € rearranjando as solucdes obtidas para ry" e i, na equagéo (6), temos:

h¢
(1+ﬂ.t)

L4, (A4mf) _ _ (me—mE)(1+7¢—1)
ge t ((1+ ) (1+A0) 1) be-1 = te + (by = be—y) + = S5 ber [

ht—1
((1+ nt)(1+/1t))] (7)

O terceiro termo do lado direito da equacdo (7) representa a receita gerada quando ha
surpresa inflacionaria e essa reduz o valor da divida nominal pendente de pagamento pelo
governo. A inflacdo por si s6 ndo reduz o valor da divida, somente a surpresa inflacionaria
ou a inflagdo ndo esperada tem esse efeito. O ultimo termo do lado direito da equagéo (7)
dentro dos colchetes representa a receita da criacdo de moeda a chamada senhoriagem,
que pode ser escrita como:

H—H,_
5t=tpt—yil=(ht_ht—1)+

#&M he_1 8

A equacdo (8) que trata da senhoriagem, admite duas fontes. Primeiro é o
resultante da mudanca da Base Monetéria, ou seja, a variacdo no estoque de moeda
mantida pela populagdo, como o governo tem o monopdlio da emissdo monetaria, 0s
aumentos no estoque de moeda que 0s agentes privados estdo dispostos a manter
permitem ao governo obter recursos reais em troca. Como admite-se que h; = h;_4, NO

equilibrio de estado estacionario, ou seja, h é constante, entdo essa fonte de senhoriagem
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é igual a zero. O segundo termo da equacéo (8) é normalmente o0 objeto de anélise, porque
mesmo em estado estacionario este termo pode ser diferente de zero. Para a manutencao
de um nivel constante saldos reais de moeda o setor privado precisa aumentar suas
reservas suas reservas nominais de moeda a taxa  + A (aproximadamente), o aumento
relativo a m seria a protecdo contra a inflacdo ou a correcdo monetaria e 0 aumento com
base em A se deveria ao aumento da renda, como demanda por moeda por motivo renda,

portanto, também depende da elasticidade renda da demanda por encaixes de moeda real.

Pela defini¢cdo da senhoriagem s, transparece que 0 governo ndo recebe receita
caso a inflacdo seja zero, no entanto essa visdo ndo leva em conta a economia em juros
que o governo deixa de pagar, como h € a emissdo de divida ndo remunerada, na préatica,
emissdo monetaria para financiar déficit e é o contrario de b*,que é a divida remunerada
em juros. Para determinado nivel o passivo real ou as obrigacbes do governo, €
determinado d = b + h, assim pode se dizer que os custos com juros sdo uma fungéo
decrescente do total que consiste em h. A informacdo do passivo total do governo deve
ser considerada na construcdo da restricdo orcamentaria do governo, usando a equacgéo
(7) em uma forma minimizada, considerando r;y_; ndo expandido e a equacdo (8),

teremos?:

_ _ (me—mg)(A+7t—1) t—1
g +1eoqde_g =t + (dy —dpq) + Tt oG deq + <—(1+nt)(1”t)) hi—q 9)

A senhoriagem foi definida na equacéo (9) como:

#= (Gmam) 19

Essa expressdo mostra que a taxa de senhoriagem depende diretamente da taxa nominal

de juros.

No cenario onde é apresentado a equacdo (9), a menos que haja restricdes ao
governo por empréstimos ou a aumentar as receitas de senhoriagem, a equacao (9) ndo
coloca uma restricao direta nas despesas do governo, aqui Walsh (2010) parte da hipdtese
gue o governo atua com a racionalidade dos individuos onde sdo limitados em sua
capacidade de pegar emprestado, assim é criada uma restricdo as despesas do governo.

Para observar este comportamento € necessario dar realce a restricdo orcamentaria

! passivo remunerado do governo definido na equagéo (5).
2 Walsh (2010), obtém esse resultado adicionando r,_, h,_; em ambos os lados da equagéo (7).
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intertemporal do governo. Ignorando a surpresa inflacionaria na equacéo (6), a restricao

intertemporal para um unico periodo pode ser escrita como:
gt + (o1 — A)beoy = tp + (b — be—1) + 5¢ (11)

Usando p = r — A como fator de desconto, onde p € uma constante positiva, podemos
assim resolver o valor presente dos descontos futuros da restricdo orcamentaria
intertemporal do governo, para obter:

[0e]

It+i _ tt+1 i b tH
1+ p)bi_q +Z A+ p) (1 +,D)L (1 p)l ll_)oo (1+ p)i (12)

O planejamento das receitas e despesas do governo é satisfeito caso o governo nao entre
em um sistema Ponzi, ou seja, que o governo ndo venha a pagar dividas passadas
contraindo novas dividas, para que isso seja satisfeito o ultimo termo da equacéo (10) tem

que ser igual a zero:

Desi (13)

i—oo (1+p)t

Assim, todo o lado direito da equacdo (12) compreende a receita intertemporal do
governo, que é o valor presente descontado das receitas futuras de impostos e
senhoriagem e tem que ser igual ao planejamento de gastos do governo, sendo gastos
correntes e com dividas (amortizacdo mais juros). Define-se o déficit primario do governo
no balango orgcamentério intertemporal como A= g —t — s, usando a equacéo (12),
temos:

(1+p)bi_y = — (14)

Se chega a conclusdo que b;_, > 0, o valor presente dos futuros déficits devem
ser negativos, ou seja, 0 governo devera apresentar superavits primarios para pagar as
dividas contraidas no passado. Esses superavits devem ser gerados por meio de controle
nos gastos, aumento de impostos, senhoriagem ou eventuais taxas de crescimento

econdmico, que este ultimo implica em aumento na arrecadacéo tributaria.

Definida as varidveis nas interacdes da restricdo orcamentéria intertemporal do
governo, podemos mostrar as interacdes entre a politica monetaria e fiscal no contexto de
dos conceitos de dominéncia fiscal e monetaria propostos em Sargent e Wallace (1981).

Em um regime de domin&ncia monetaria a autoridade monetaria ¢ livre para determinar
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o nivel de inflagcdo por meio da variacdo da base monetéria, previamente anunciada, onde
0 governo enfrenta a restricdo orcamentaria de financiamento sem que o Banco Central
precise gerar receitas de senhoriagem para 0 governo, nesse caso, o fenémeno
inflacionario € apenas monetario. Na existéncia de dominéancia fiscal, de acordo com

Sargent e Wallace (1981, p. 2, traducdo do autor):

A autoridade fiscal define, independentemente, seus orcamentos, anunciando
seus déficits atuais e futuros e assim determinando o montante das receitas que
devem ser levantadas através da venda de titulos e por meio de senhoriagem.
No ambito desse regime de coordenacéo, a autoridade monetaria enfrenta as
restricbes impostas pela demanda por titulos do governo, pois deve tentar
financiar com senhoriagem qualquer discrepancia entre a receita demandada
pela autoridade fiscal e a quantidade que pode ser vendido para o publico.
Embora autoridade monetaria ainda possa ser capaz de controlar
permanentemente a inflacdo, € menos poderosa do que uma autoridade
monetéria sob o primeiro esquema de coordenacgdo. Se os déficits da autoridade
fiscal ndo podem ser financiados unicamente por novas vendas de titulos, a

autoridade monetéria é forcada a criar moeda e tolerar a inflagdo adicional.
As definices de dominéncia fiscal e monetaria postuladas em Sargent e Wallace
(1981) é similar ao arcabouc¢o usado na Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP) que
destaca o papel da politica fiscal na determinacdo do nivel de precos. Em trabalho
empirico, Canzoneri, Cumby e Diba (2001) definem os regimes Ricardianos (ou
dominancia monetaria) seguindo a definicdo de Woodford (1995), caso o superavit
primario se movimente automaticamente para assegurar a solvéncia fiscal para qualquer
nivel de precos. Nesse caso, 0 nivel de precos é determinado pelo o estoque de moeda e
a divida do governo ndo exerce grande papel na formacdo dos precos. E uma maneira
mais elegante de definir a restricdo orcamentaria do governo. Em Canzoneri, Cumby e
Diba (2001) sdo, ainda, definidos os regimes ndo-Ricardianos (ou dominancia fiscal),
caso em que 0 superavit primario segue um processo arbitrario, onde o equilibrio dos
precos é determinado por uma necessidade de solvéncia fiscal, de modo a ter que haver
um choque no nivel de pregos para satisfazer a condicdo da restricdo orcamentaria
intertemporal do governo. Nesse caso, 0 estoque de divida nominal é dado e permite que
0s superavits futuros sejam constantes fazendo que o ajustamento ocorra pelo nivel de

precos.

Dentro do arcabouco da defini¢do da dominéncia fiscal o conjunto o das politicas
fiscais e monetéria e seus instrumentos podem tomar forma antagonica na determinacéo
do nivel de precos, dado um exemplo colocado por Sargent e Wallace (1981), em que o
governo vem incorrendo em sucessivos déficits e o Banco Central adota uma politica de

estoque de moeda restritiva, no intuito de controlar o nivel de pregos por meio do seu
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instrumento de controle que é a taxa de juros nominal, uma vez que o aumento da taxa de
juros nominal pode causar elevacgdo do nivel de pregos no curto prazo ou no longo prazo,
em raz&o do aumento do estoque da divida publica que o eventual aumento do juros ird
causar. Sendo assim, o Banco Central devera gerar receitas de senhoriagem por meio da

emissdo monetaria para financiar o déficit publico.

A andlise da dominancia fiscal, coloca a questdo do impacto do déficit e da
trajetoria da divida publica na aceleragdo inflacionéria e o provavel impacto adverso da
politica monetaria tradicional para combaté-la. Em Bittencourt (2005), onde é avaliado
se a economia brasileira segue um modelo ndo-Ricardiano durante e pds Plano Real de
julho de 1994 a outubro de 2003, seguindo uma conclusdo no estilo da Teoria Fiscal do
Nivel de Precos, os dados indicam que o superavit e o passivo do governo nao se
cointegram, indicando uma trajetéria da divida interna autbnoma. Como, no entanto, as
varidveis parecem ter ordens de integracdo diferentes, ele indica que o contexto pode ser

dito como indeterminado.

Em Gadelha e Divino (2008), é apresentado um arcabouco dentro de uma verséao
ndo tradicional para dominancia fiscal e monetaria. Ali, os autores concluem que o teste
de causalidade de Granger indica que o resultado primario causa a relacao divida/PIB em
direcdo Unica, indicando que a politica monetaria ndo esta dominada, podendo, entéo,
seguir a trajetoria do seu objetivo de perseguir a menor inflagdo. Por outro lado, na versao
de Tanner e Ramos (2002), para o periodo de 1991-2000, os resultados indicam um
regime de dominéancia fiscal, exceto o periodo entre 1995-1997, que compreende o
periodo de implantacdo do Plano Real, onde existiu mecanismo para controlar o nivel de
endividamento dos estados. Seguindo a mesma perspectiva, Costa (2014) conclui que nos
anos de 2002 a 2013 o Brasil se encontra em um regime de dominancia monetéria,

seguindo a mesma linha dos trabalhos sobre o tema, no periodo pds Plano Real.

Outra referéncia para o tema € Blanchard (2004), que aponta um regime de metas
de inflagdo e uma politica monetaria contracionista, que tem como objetivo manter a
variacdo do nivel geral de precos dentro de uma meta pré-estabelecida pode apresentar
um efeito contrario. Isto é, o autor considera que, com o0 aumento da taxa de juros para
controlar um efeito inflacionario acima da meta, tém-se 0 mecanismo de dominancia com
0 aumento da divida publica e também da probabilidade de default. Na elaboracéo do
modelo desenvolvido em Blanchard (2004), foram usados dados brasileiros de 2002 e

2003, concluindo que o Brasil se encontrava em um regime de dominancia fiscal. E
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importante ressaltar a observacédo de Gadelha e Divino (2008) sobre o modelo proposto
por Blanchard: o modelo possui limitagdes, como a ndo consideracdo do canal de
transmissao da politica monetaria sobre a demanda agregada e também se trata de um

modelo estatico.

Na mesma perspectiva dos autores acima discutidos, este trabalho tem como
objetivo diagnosticar a existéncia de dominancia fiscal ou monetéria para a economia

brasileira nos anos 2012 a 2018, usando a metodologia da causalidade de Granger.
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3. METODOLOGIA
3.1 ESPECIFICACAO DAS VARIAVEIS

Para testar a hipotese da dominancia fiscal na economia brasileira nos anos de
2012 a 2018 serdo usadas observacfes mensais da taxa de juros nominal, da divida publica

e do superavit primario.

A taxa de juros nominal é o instrumento de politica monetéria do Banco Central,
definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), é representado pela meta Selic, que
é a taxa pelas qual os titulos publicos sdo negociados e que sera representado por i;. A
divida publica d;, representa a divida bruta do governo geral, medida como proporcéo do
PIB, e seguindo a defini¢cdo de Gobetti e Schettini (2010), que inclui o endividamento
interno e externo da Unido e governos subnacionais, incluindo-se ai a previdéncia social
e excluindo-se o0 Banco Central e as empresas estatais, por ndo fazerem parte do conceito

de governo geral.

Diferentemente do esquema usado em outros trabalhos que tratam do tema, como,
por exemplo, Gadelha e Divino (2008), que usaram a divida liquida, aqui, em fun¢éo da
pratica pouco transparente, apelidada de “contabilidade criativa” adotada nos Gltimos
anos pelo poder executivo, um exemplo das préaticas do Poder Executivo é mostrado no
Projeto de Resolugdo do Senado n° 84, de 2015. O exemplo dado no projeto de lei, seria
emprestimos feitos pelo Tesouro aos Bancos Publicos. O Tesouro emiti titulos que seriam
entregues aos bancos e dessa forma o Tesouro adquiria um crédito junto as estatais
bancérias. Tratando-se de emissdo de titulos, a operacdo eleva a divida bruta e ndo a
divida liquida. Outra forma de contabilidade criativa sdo as chamadas operacdes
compromissadas, operacdes essas que sao empréstimos tomados pelo Banco Central junto
a institui¢des financeiras, com intuito de reduzir a liquidez da economia. Nesse sentido,
na medida em que a autoridade monetaria entende que ha excesso de meios de
pagamentos em circulacdo ameacando gerar pressdo inflacionaria, é recolhida parte da
moeda em circulacdo por meio de opera¢Ges compromissadas, com 0s empréstimos sendo
feitos por meio da venda de titulos do Tesouro. No entanto, essa venda nao é definitiva:
o comprador do titulo o mantém até seu vencimento ou até decidir vendé-lo no mercado.
Essas operacgdes sdo, em geral, de curtissimo prazo. No ato da venda do titulo, o Banco
Central assume o compromisso de recompra-lo no dia seguinte ou alguns dias depois. O
Banco Central é forcado a fazer essas operacdes porque o Tesouro Nacional ndo tem

rolado sua divida vincenda integralmente, e tem pago aos proprietarios dos titulos, em
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dinheiro, causando o aumento da liquidez, e tem feito isso por ndo aceitar os precos de
mercado, pagos em seus titulos, pelo risco atribuido a fragilidade fiscal. Essas operac¢des
aumentam a divida bruta por operar com os titulos do Tesouro, que se incluem no

enguadramento no termo de governo geral.

O ultimo dado da pesquisa, 0 Resultado Primério rp;, € o tradicional resultado da
diferenca entre Receita Primaria e Despesa Primaria calculado pelo Tesouro. Padronizado

como percentual do PIB.

A pesquisa tem natureza quantitativa e utiliza dado secundérios, estes
disponibilizados no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do

Brasil.
3.2 0 MODELO ECONOMETRICO
3.2.1 ANALISE DE COINTEGRACAO E VETOR DE CORRECAO DE ERROS

A analise economeétrica de séries temporais constitui um dos maiores avangos
recentes na metodologia de modelos econémicos empiricos, e dentro destes, os modelos
univariados sdo considerados limitados para a expressao de modelos econdmicos. Por
outro lado, os modelos multivariados, como o Vetor Autoregressivo (VAR), trazem
solucdo a essa limitagdo. Na modelagem VAR definem-se as restri¢cdes entre as equacgdes
do modelo de modo a uséa-las para identificar os parametros estruturais que compdem o

modelo.

Um modelo VAR de ordem p, ou VAR(p) pode ser, de forma geral, definido pela

equacdo (1), onde X, € um vetor contendo n variaveis enddgenas, como descrito abaixo:

p
AX, = By + z B;X,_, + Be, (1)

=1
Onde A é uma matriz das restricGes contemporaneas entre as variaveis que constituem o
vetor X;, B, € o intercepto, um vetor de constantes; B; sdo matrizes que definem o angulo
do vetor X;_;; B € uma matriz de desvios-padréo; €; € um vetor de erros aleatorios ndo

autocorrelacionados.

Em decorréncia de problemas conhecidos por vies de endogeneidade, em que 0s
choques das variaveis individuais ndo séo independentes entre si, 0 modelo é usualmente

estimado na forma reduzida, que € escrito como:
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Xt = A_lBO + A_l BiXt—i + A_lBSt = q)o +

i=1 i=1

Considerando uma simplificagdo bivariada usada em Enders (2009), temos um modelo

p
QX + e (2)

p

mais intuitivo e pratico para o entendimento do VAR. Considerando o seguinte modelo

bivariado:
Zy = byg — Q12 + b11Z¢—1 + b1V 1 + 0285 (3)
Ve = bag — A31Z¢ + b2t g + bapYi—1 + 0y &y 4)

Na prética, o primeiro passo € testar a hipotese de raiz unitaria nas séries, em que
o0 teste mais comumente utilizado é o que foi desenvolvido em Dickey e Fuller (1979),
conhecido por teste Dickey-Fuller e melhorado em Dickey e Fuller (1981) com o teste
conhecido por Dickey-Fuller Aumentado ou teste ADF da sigla em inglés. O problema
do teste Dickey—Fuller é a hipotese admitida, onde o erro é um ruido branco®, acontece
que o erro é frequentemente um processo estacionario qualquer. Essa hipotese pode
causar distorcGes na poténcia do teste. No teste ADF a correcdo é feita quebrando a
hipGtese de autocorrelagdo dos erros. O teste estima os valores defasados da varidvel
dependente AY,, que representa a diferenciacdo (ou integracdo) do modelo. Essa
diferenciacdo é feita para deixar o0 modelo estacionario, 0 processo consiste em AY; =
(Y = Y;_1),AY;_; = (Y_; — Y;_,) ou quantas vezes for necesséria para tornar a série

estacionaria.

Com o objetivo de determinar a estacionariedade das varidveis presentes no
modelo, foi utilizado o teste ADF pelo seu melhor enquadramento no arcabouco em que
foi especificado o conjunto dos dados para construir o modelo econométrico. Admitindo-
se a presenca de raizes unitarias nas séries e verificado que as mesmas sdo cointegradas,

ao invés de estimar um VAR, estima-se um Vetor de Correcéo de Erros (VEC)*.

Seguindo o0s passos para construir o modelo, depois de fazer o teste de raiz
unitaria, na hipotese de as variaveis possuirem raiz unitaria, testa-se para cointegragdo

das séries. A cointegracéo é a inter-relacdes das séries multivariadas como no exemplo

* Na definicéo dada por Bueno (2012), uma sequencia &, € um ruido branco se cada valor nela tiver média
zero, variancia constante e nao for correlacionado a qualquer termo da prépria série (autocorrelacao).

4 Nos processos ARMA, quando se tem a presenca de raiz unitéria, procede-se a diferenciagdo da série, no
entanto, esse procedimento compromete as propriedades dinamicas da série temporal. Na aplicacdo do
VAR e na auséncia de cointegragdo o procedimento seria diferenciar a série, no entanto, como dito, isso
prejudicaria 0 modelo por omitir varidveis relevantes, assim o VEC corrige este problema, que sera
discutido a seguir.
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das equacdes (3) e (4), seria 0 movimento conjunto de y; e z;, mesmo na presenca de raiz
unitaria, ou seja, na ndo estacionariedade das séries. Seguindo a definicdo de Engle e

Granger (1987), define-se formalmente cointegragéo como:

As séries que compdem o vetor X,, sdo ditas cointegradas de ordem (d, b), denotado por
X:~CI(d,b), se:

i. Todos os elementos que compdem X, sdo integrados de ordem d, ou seja, sdo I(d),

supondo as equacoes (3) e (4) como componentes de X;, teriamos: x,~I(d) e z;~I1(d);

ii. Existe um vetor ndo nulo g, tal que u; = X,"8~I(d — b),b > 0.

A primeira condicdo diz que todas as variaveis de X, devem ter a mesma ordem para
que possam ser cointegradas. Assim as variaveis contidas em X, conservam uma relacédo
de longo prazo. O termo u, pode ser chamado de residuo de uma coordenada do vetor X,
contra as demais varidveis. Caso se tenha cointegracdo entre as séries, a aplicacao de
nas variaveis pode gerar um residuo que a ordem de integracdo serd menor que a ordem

das variaveis primarias.

O teste de cointegracdo primério foi o de Engle e Granger (1987). Supondo o modelo
bivariado das equacdes (3) e (4), a execucdo do teste consiste em estimar uma relacao de
longo prazo e conservar os residuos. Se as variaveis forem cointegradas, 0s residuos serao
estacionarios. Assim, o procedimento usual € testar para a presenca de raiz unitaria nos
residuos. Rejeitando-se a hip6tese nula de raiz unitaria nos residuos, as séries serdo

cointegradas. O procedimento do teste é realizado como segue:

i. Execucdo do teste de raiz unitaria nas variaveis de interesse e confirmar que sédo

1(1);
ii. Estimar a relacdo de longo prazo para obter i,, que representa o residuo estimado;
iii. Fazer o teste ADF nos residuos estimados, usando:
p—1
At = atlly_4 + Z Aip1 Al + v (%)
i=1

Caso H,: a = 0 seja rejeitado, implicando que os residuos ndo tém raiz unitéria,

assim, as variaveis seréo cointegradas.
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Um dos testes de cointegracdo mais destacados € o apresentado em Johansen
(1991), cuja metodologia permite a estimacdo do VEC simultdneo aos vetores de
cointegracéo. Por isso, para 0 entendimento do teste deve se proceder a definicdo do VEC.

A ideia central do VEC é estimar 0 VAR na presenca de séries com processos ndo
estacionarios sem, para isso, ter que usar o recurso da diferenciacdo, ja que a diferenciacdo
compromete as propriedades dindmicas das séries temporais, por omitir variaveis
relevantes. Usando o VAR em nivel e sem intercepto, como o apresentado por Bueno

(2012), similar ao apresentado na equacéo (2):
Xt = (D1Xt_1 + (DZXt—Z + -+ q)pXt—p + € (6)

A equacdo (6) € um modelo multivariado em cada X; é um vetor de variaveis endégenas.
De maneira simplificada, podemos escrever a equacdo (6) usando o operador de

defasagem®, como:

[I = (@1 + D,L% + -+ D, LP)|X, = e, = (L)X, = e, (7
No caso, quando se tem L = 1, temos:

P =[I— (P + P+ +0,)]=-0 8

O polindmio caracteristico @ (L) ajuda a construir a determinacdo do VEC, onde se tem

a forma apresentado, como:

p—-1

AXt = q)Xt—l + Z AiAXt—i + et (9)
i=1

onde A; = — 5')=1+i ®;,i =1,2,..,p — 1. Havendo raiz unitaria, ®(I) = 0, assim o

termo serd, ® = af”. Assim é expresso a matriz f em r vetores de cointegracdo,
enquanto, « é considerada a matriz de ajustamento, com r vetores de ajustamento. No
modelo apresentado por este trabalho X; é um vetor que contém as variaveis divida/P1B

d;, meta Selic i; e resultado primario rp;.

O teste proposto em Johansen (1991) indica um teste para determinar o posto da
matriz &, para estimar o vetores cointegrados contidos na matriz $. Johansen propéem
dois testes para identificar o posto fundado em uma estimagdo de méxima

verossimilhanca. A matriz & tem dimens&o p X p, 0 posto dessa matriz sendo r < p tém-

>Lu=u;Lxy = Xp_q; LPXp = X4y
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se cointegracdo, dessa forma o problema é determinar a dimenséo de (p —r). Caso 0
posto sendo igual a p, todas as varidveis presentes em X, serdo estacionarias. Sendo posto
nulo, ndo havera cointegracdo e existira a presenca de raiz unitaria, dessa forma o posto
de @ esta definido entre 0 e n. O primeiro teste é o do traco, que tem como hipdtese nula
a existéncia de r* vetores cointegrados contra a hipétese alternativa de r > r*, ou seja,
que ha mais de r* vetores de cointregacdo. O teste segundo é o de maximo autovalor,
onde a hipdtese nula é a da existéncia de r* vetores cointegrados contra a hipdtese

alternativa de r* + 1 vetores de cointegragéo.
3.2.2 TESTE DE GRANGER-CAUSALIDADE

Uma notavel interpretacdo da causalidade de Granger é feita por Cavalcanti
(2010), usando o modelo bivariado das equacfes (3) e (4) como exemplo. O
esclarecimento apontado se caracteriza pela variavel z ajudando a prever os valores
futuros da variavel y. Também pode ser lido como valores passados de z explicando
efeitos presentes em y, em um determinado horizonte de tempo pré-estabelecido. Esse

fendmeno ocorrendo diz-se que z Granger-causa y.

A maneira convencional para se realizar o teste, € mostrada em Bueno (2012),
sendo estimado v, = @0 + Xh_y Pio1Ze—i + 2y Pi2aVe—i + €2¢, € €M seguida realizar
o0 teste com a hipdtese nula da varidvel z ndo Granger-causa y, o teste € feito usado a
estatistica F de Snedecor, no entanto, como o teste ndo pode ser feito para variaveis ndo
estacionarias, na estimacdo do VEC sua correcdo permite fazer este teste, agora usando a

estatistica y2. De maneira formal:
H0:¢)1,21 = ¢)2,21 = e ¢p,21 = 0 X Hl: ¢i,21 * 0,l = 1,2, p (10)

Tratando dos problemas metodoldgicos compelido a causalidade de Granger, o
ponto central do artigo de Cavalcanti (2010) é emitir um alerta a uma interpretacdo
errdbnea, comumente, cometida na utilizacdo deste teste, 0 equivoco se trata da hipétese
dos resultados mostrarem a auséncia de causalidade do sentido de Granger de uma
variavel z em relagdo a variavel y, e esta auséncia implicar na interpretacdo de auséncia
de causalidade contemporéanea, da varidvel z sobre y, € tratado como um equivoco, devido
0 conceito de causalidade de Granger ndo guardar obrigatoriamente uma relagcdo de
ocorréncia, ou nao de efeitos contemporaneos das variaveis usadas. Outro contexto de
cautela a tomar com o teste € caracterizado por Bueno (2012), decorre da néo

identificacdo de causalidades indiretas, pelas defasagens das varidveis, dado em exemplo,
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uma variavel y,, ndo Granger-causa y,., porém pode causa-la de maneira indireta, esse
caso ocorre quando y,, causar ys;:, que por fim causa y,;. O teste de causalidade de
Granger ndo consegue capturar este fendmeno. Assim, a causalidade de Granger implica
em relacdes temporais que de certa forma, algumas vezes, tem dificil interpretagdo sem

um alinhamento tedrico forte para sustentar as conclusées do modelo empirico.



28

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 TESTE DE RAIZ UNITARIA

A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos do teste de raiz unitaria pelo método
de Dickey-Fuller aumentado (ADF), para as varidveis divida bruta/PIB (d;), meta Selic
(i) e resultado primério (rp;). Os resultados mostram que todas as varidveis nao rejeitam
a hipdtese nula do teste, que é a presenca de pelo menos uma raiz unitaria. Para isso,
foram usadas cinco defasagens apontadas pelo critério de informacdo de Schwarz. Dessa
forma, como o procedimento apresentado na se¢édo anterior, caso haja a presenca de raiz
unitéria, deve ser testado a cointegracdo das séries para estimar o modelo usando a

diferenciacédo ou pelo VEC.

Tabela 1: Teste ADF de raiz unitaria

p

Variavel Modelos Lags Estatistica t, a (significancia 5 (%)) val-or Resultado
d, C 5 1,15 0,9976 I(1)
d, CT 5 -3,27 0,0780 I(1)
i C 5 2,11 0,2378 I(1)
i CT 5 -1,70 0,7408 1(2)
D C 5 -2,03 0,2712 1(1)
D CT 5 -3,05 0,1258 1(1)

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: As siglas “C” e “T” significam constante e tendéncia, respectivamente. Os valores criticos do teste
ADF a nivel de confianca de 5%, sdo: 1. Modelo com constante: -2,9006; 2. Modelo com constante e
tendéncia: -3,4708.

Como todos os resultados da estatistica de t calculado sdo menores que os valores

criticos informados na nota da Tabela 1, conclui-se que as séries ndo sdo estacionarias.
4.2 TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

Na Tabela 2 serd mostrado o resultado do teste de cointegracdo de Johansen,
seguindo a metodologia padrdo, apos ser encontrado ndo estacionariedade nas variaveis
selecionadas. Também usados cinco defasagens pelos critérios de informac&o de Schwarz
e Akaike. O resultado das estatisticas de A¢qco € Amaxautovaior» MOStram que ha pelo
menos 1 vetor de cointegragéo entre as variaveis, o que possibilita 0 modelo ser estimado
via VEC. Assim pode se dizer que as variaveis selecionadas, conservam uma relacao de

longo prazo entre si.
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Tabela 2: Teste de Cointegracao

Rank méaximo Amaxautovalor Atrago Valor Critico a=1% p-valor
r=0 0,256 29,55* 29,51 0,0099
r<1 0,09 7,27 16,36 0,2985
r<2 0,002 0,16 6,94 0,7361

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: O resultado pode ser visualizado pelo valor calculado da estatistica do trago, onde se rejeita a hipotese
nula de nenhum vetor cointegrante contra um, a um nivel de 1% de confianca.

No teste da Tabela 2 o valor critico apresentado € menor que o valor da estatistica
do traco, assim, rejeita-se a hipotese nula, resultando em pelo menos um vetor

cointegrante com significancia de 99%.
4.3 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

O teste de causalidade de Granger é aplicado ao VEC com cinco defasagens, cujos
resultados podem ser vistos abaixo na Tabela 3. A hipdtese nula do teste € a de nao
causalidade. Assim, a um nivel de 95 % de confianca, a variavel rp, (resultado primario)
causa a trajetoria d, (divida bruta/PIB). Entdo, seqguindo a definicdo de Sargent e Wallace
(1981), o regime é caracterizado por dominancia monetaria, porque o resultado diz que
uma melhoria no resultado primario pode conter a trajetéria divida/PIB. Deve também
ser observado o resultado da varidvel i, (meta Selic) e d, (divida bruta/P1B), que também
confirma o resultado, devido a ndo rejeicdo da hipotese nula de ndo causalidade,
informando assim que a taxa de juros paga nos titulos publicos ndo tem impactos de curto

prazo na relacdo divida bruta/PIB.

Tabela 3: Teste de Causalidade de Granger

Variavel dependente: rp;,

Variavel x? p-valor
A, 7,46 0,1886
Ad; 11,41 0,0438

Variavel dependente: i,

Variavel x2 p-valor

Dy 6,11 0,2954
d; 6,32 0,2763
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Variavel dependente: d;

Variavel x2 p-valor
D, 13,96 0,0159
i 5,65 0,3412

Fonte: Elaboragéo Propria.

Como ja mencionado, a hipotese nula do teste é a de ndo causalidade, portanto, o
p-valor menor que 0,05 implica na rejeicdo da hipdtese nula, com o resultado indicando
causalidade pelo teste. Outro fator importante mostrado na Tabela 3 é o resultado que
implica causalidade da vaiavel d, em relacdo a rp;, este resultado descorda dos trabalhos
empiricos similares a este, como o de Gadelha e Divino (2008) e Costa (2014). O
resultado pode ser interpretado a partir da grande volatilidade do resultado primério a

partir de 2014, causando uma relacdo espuria de causalidade da direcdo de d, para rp;.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo é investigar a existéncia de dominancia fiscal ou
monetaria na economia brasileira nos anos de 2012 a 2018. Para isso foram usados dados
mensais de janeiro de 2012 a setembro de 2018. A metodologia empreendida por meio
do teste de causalidade de Granger, baseada em uma analise multivariada de um VEC.
Para chegar até o resultado final do trabalho foi feito o teste de raiz unitaria ADF e o teste
de cointegracéo de Johansen, para o procedimento padrdo de estimacdo de um VEC de

variaveis integradas.

Os resultados mostrados na Tabela 3 mostram que o resultado priméario medido
como propor¢édo do PIB, Granger-causa a relacdo divida bruta/P1B. Conforme a defini¢do
de Sargent e Wallace (1981), a economia brasileira, no periodo apontado, encontra-se em
um regime de dominancia monetaria. Dessa concluséo, pode-se inferir que caso o Tesouro
nacional tenha sucessivos superavits, podera este resultado ser usado para estabilizar a
relacdo divida/PIB. A discussao feita no inicio da se¢cdo Metodologia, para o uso da divida
bruta e ndo da divida liquida para a construcdo do trabalho, pelo argumento da chamada
contabilidade criativa, que poderia dar viés as informacGes e aos resultados, foi
importante para trazer a luz o debate do descontrole fiscal. No entanto, os resultados
obtidos usando o mesmo arcabouco do trabalho usando divida liquida/PIB e ndo divida
bruta/PIB, pode ser visto nas tabelas do Apéndice A, onde os resultados comprovam a
tese de dominancia monetaria. Em sintese, os resultados encontrados aqui neste trabalho
comprovam os resultados obtidos pelos trabalhos semelhantes de Costa (2014) e Gadelha
e Divino (2008).

O resultado do teste de causalidade da variavel meta Selic em relagdo a variavel
divida bruta/PIB foi inesperado, onde nao se rejeita a hipotese nula de ndo Granger-causa,
no entanto, este resultado pode ser analisado seguindo a no¢do que a variavel (meta Selic)
impacta na trajetoria da divida/P1B, ou seja, no estoque da divida e ndo no fluxo. Assim
0 impacto teria trajetoria de longo prazo. Esse problema metodologico do teste de
causalidade de Granger foi discutido na se¢cdo compreendida ao entendimento deste teste,
que seria a causalidade indireta. Dessa forma o objetivo do Banco Central de perseguir a
inflacio minima esta mantido, pelo resultado de dominancia monetéaria, dando

credibilidade a politica monetaria em tempos de desequilibrio fiscal.
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APENDICE A - RESULTADOS COM DiVIDA LIQUIDA

Tabela 4: Teste ADF de raiz unitaria para a Divida liquida

Variavel Modelos Lags Valor critico o (significancia 5 (%)) p-valor Resultado
dL, C 5 -0,09 0,9454 1(1)
dL, CT 5 -1,01 0,6374 1(1)

i C 5 2,11 0,2378 1(1)
i CT 5 -1,70 0,7408 1(1)
TD: C 5 -2,03 0,2712 1(2)
TD: CT 5 -3,05 0,1258 1(1)

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: A variavel dL, é Divida liquida/PIB. Todos os resultados mostram a presenca de raiz unitaria.

Tabela 5: Teste de Cointegracdo para Divida liquida

Rank méaximo Amaxautovalor Atrago Valor Critico a=5% p-valor
r=20 0,225 27,39* 24,27 0,019
r<i 0,102 8,25 12,32 0,217
r<2 0,001 0,10 4,12 0,791

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: O teste do traco indica que hé& pelo menos um vetor de cointegracao.

Tabela 6: Teste de Causalidade de Granger para Divida liquida

Variavel dependente: rp;

Variavel x? p-valor
Ai, 5,87 0,3182
AdL, 12,96 0,0237

Variavel dependente: i,

Variavel x? p-valor
D, 372 0,5897
dL, 5,68 0,3384

Variavel dependente: dL,

Variavel x? p-valor
D 9,67 0,0851
it 5,14 0,3986

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: p-valor menor que 0,05 implica na rejei¢do da hipotese nula de ndo granger-causa.
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