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Resumo

Este artigo avalia sob quais condicGes a economia brasileira esteve sob dominancia fiscal
ou monetaria no periodo de janeiro de 1999, inicio do Regime de Metas de Inflagdo, até
novembro de 2022. A definicdo de dominancia fiscal utilizada foi a de Blanchard (2004),
pela qual o Brasil esta sob dominancia fiscal quando a politica monetéria ndo é capaz de
controlar a taxa de cambio. Os resultados alcancados neste artigo, por meio de anélises
impulso resposta baseado em Projec6es Locais, permitem concluir que no periodo de alto
endividamento houve dominancia monetaria. Tal resultado é condizente com ampliacdo
do superavit fiscal associado a elevacdo dos juros e a valorizacdo do cambio real. Porém
guando a divida liquida interna esteve relativamente baixa observou-se dominancia fiscal
e a auséncia de resposta do superavit fiscal ao crescimento dos juros ndo permitiu que a
politica monetéaria afetasse a trajetdria do cambio.

Palavras-chaves: dominéncia fiscal, divida publica, taxa de cAmbio, projecdes locais.
Codigos JEL.: C32, E31, E5O0.

Abstract

This article addresses the conditions under which the Brazilian economy was under fiscal
or monetary dominance from January 1999, the beginning of the Inflation Targeting
Regime, to November 2022. The definition of fiscal dominance used was that of
Blanchard (2004), by which Brazil is in fiscal dominance when monetary policy is not
able to move the exchange rate. Estimating impulse response functions using Local
Projections, allow us to conclude that in the period of high indebtedness there was
monetary dominance. This result is consistent with the growth of the fiscal surplus linked
to the evolution of interest and appreciation of the real exchange rate. However, when the
net domestic debt was relatively low, fiscal dominance was observed, the absence of a
fiscal surplus response to interest growth did not allow monetary policy to affect the
exchange rate trajectory.

Keywords: fiscal dominance, public debt, exchange rate, local projections.
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1 Introducao

A partir de 1999, a economia brasileira adotou o Regime de Metas de Inflacdo (RMI) com o intuito
de manter a estabilidade do nivel de precos, sendo o RMI parte do tripé macroecondmico, composto
pelo regime de cdmbio flutuante e metas para superavit primério e inflagdo. O Banco Central do Brasil
(BACEN) busca controlar a inflagdo por meio da taxa de juros, um dos instrumentos de politica

monetaria, com objetivo de cumprir a meta de inflacdo estabelecida.

Apds o0 ano de 2002, o novo governo eleito, liderado pelo presidente Lula, manteve o tripé
macroeconémico em relacdo a condugdo das politicas macroeconémicas. Em geral, a inflacdo se
manteve sob controle; em 2006 atingiu sua menor taxa de 3,14% a.a.; e em 2013 e 2014, foi de 5,91%
a.a. e 6,41% a.a., respetivamente. Posteriormente, o cenario econdmico brasileiro apresentou
acréscimos da taxa de inflacdo, em 2015, foi de 10,67% a.a. Para estabilizar o nivel dos precos houve

aumento da taxa de juros, que no mesmo ano incorreu numa taxa SELIC de 14,15% a.a.

No lado fiscal, entre 2002 a 2015, o governo adotou medidas de austeridade e reduziu a divida
liquida do setor publico (DLSP) de 40,9% do Produto Interno Bruto (PIB), em 2002, para niveis
inferiores a 20% entre 2014 a 2015.! Porém, a partir de 2016, houve forte aumento da DLSP, que
passou para 42,4% do PIB em dezembro de 2019. Também ocorreu depreciacdo cambial, a taxa
efetiva real de cambio ponderada pelas exporta¢cdes desvalorizou-se, em termos acumulados, 24%
entre janeiro de 2017 a dezembro de 2019.

Em 2020, houve manutencdo do aumento dos gastos publicos em razéo do enfretamento da
pandemia de Covid-19, a DSLP cresceu sistematicamente e atingiu o valor de 47,8% do PIB em
novembro de 2022. Entre janeiro de 2020 e novembro de 2022 houve desvalorizagéao real do cambio
em 6,76%; em 2020, periodo auge da pandemia, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) acumulado foi 4,52%; e em 2021 10,06%. Em 2022, mesmo com a taxa Selic em 13,75%, 0o
IPCA foi 5,79%, o que manteve a inflagéo fora do centro da meta, entre 2% a 5%.

A partir dos dados apresentados, depreende-se que a economia brasileira tem apresentado,
desde 2016, o crescimento continuo do endividamento publico, da desvalorizacdo real do cdmbio e
dificuldades para 0 BACEN manter a taxa de inflagdo no centro da meta, mesmo com a elevagéo dos

juros.

Nesse cenario, Blanchard (2004) sugere que a coexisténcia do descontrole fiscal e a elevacéo

dos juros podem conduzir a uma relagdo endégena em que 0 aumento do risco de default, representado

1 BACEN. Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Governo Federal e Banco Central - %. Série 4.503.
Disponivel em: <https://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/aviso.asp?frame=1>. Acesso em: 19 jan. 2023.



https://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/aviso.asp?frame=1
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pela variavel Emerging Market Bond Index (EMBI), e da desvalorizagdo cambial acarretam o
descontrole do crescimento da divida publica e da inflagdo. No extremo, a politica monetéaria passa a
ser subordinada & politica fiscal e o descontrole da divida publica faz com que a autoridade imprima
papel moeda para pagamento da divida, pratica esta denominada senhoriagem. Esse desequilibrio
macroeconémico, em que a autoridade monetaria perde o controle da inflacdo devido aos efeitos da
politica fiscal, ¢ denominado dominancia fiscal (DF). Para Blanchard (2004) o Brasil esteve sob DF
entre o processo de implementacdo da RMI, em 1999, até 2003.

Ainda ndo ha um consenso no debate académico sobre o predominio entre dominancia fiscal
ou monetaria no Brasil. Para o periodo recente, entre 2000 a 2017, é possivel observar diferentes
conclusdes sobre o tema. Durante o periodo de 2000 a 2015, Palma e Althaus (2015) concluiram que
ndo houve evidéncias de DF no Brasil; ja Mendonca et al. (2017) e Souza e Dias (2016) concordam
que houve dominancia fiscal no mesmo periodo de andlise. Tais discrepancias de resultados
dependem dos diferentes periodos utilizados pelos autores. Observa-se, ainda, que os modelos
economeétricos mais comuns nessa literatura sao os de Vetores Autorregressivos (VAR) e de Vetores
de Correcéo de Erros (VEC).

Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) sugerem que analise empirica para a presenca
da DF ou Dominancia Monetaria (DM) seja realizada a partir de modelos néo lineares no que diz
respeito ao tamanho da DSLP/PIB. Segundo os autores, quando a DLPS/PIB é considerada alta tende-
se a se observar a presenca de DF, para o caso que a DLSP/PIB é relativamente baixa, tende-se a se
observar a DM. Assim, inicialmente, a hipdtese do presente trabalho é de que as divergéncias
observadas na literatura de DF para o Brasil decorram de dois motivos: (i) o uso de modelos lineares;

e (ii) o periodo de andlise escolhido para a modelagem econométrica.

Por fim, este trabalho contribui com a literatura ao avaliar a possibilidade de DF ou DM em
diferentes regimes relativos ao tamanho da DLSP/PIB. Para tanto, propde-se o uso de um modelo de
ProjecGes Locais (PL), desenvolvido por Jorda (2005), no periodo de janeiro de 1999 a novembro de
2022. As variaveis utilizadas foram: EMBI, o diferencial do juro real entre Brasil e EUA, o cambio
real, o Superavit Priméario/PIB e a DLSP/PIB. A principal vantagem das PL ¢ a possibilidade de se

diferenciar as analises impulso resposta entre diferentes regimes da divida interna publica.

Este trabalho esta estruturado em outros trés topicos, além desta Introducdo. O segundo item
apresenta a revisdo de literatura, com autores que apresentam diferentes definicbes de dominancia
fiscal, além de evidéncias empiricas de DF para o caso da economia brasileira. O terceiro topico

apresenta a metodologia proposta, com a discussdo da estimativa de PL; as variaveis que serdo



SciELO Preprints - Este documento € um preprint e sua situacao atual esté disponivel em: https://doi.org/10.1590/0103-6351/7534

Article approved for publication in volume 33, issue 2, 2023 of the Revista Nova Economia. Article in editing final stage. This text is a preliminary
version of the article accepted for publication, made available in the SciELO Preprints database. DOI: http://dx.doi.org/10.1590/0103-6351/7534.

utilizadas e a fonte de dados. No quarto item estdo as analises impulso resposta e a discussao dos

resultados; por fim, sdo apresentadas as conclusées do trabalho.

2 Referencial tedrico

Para os tedricos monetaristas, sob a hipotese da neutralidade da moeda, a politica monetéria possui
papel relevante no controle da inflacdo, tendo a politica fiscal fun¢do menos importante, de modo a
manter o equilibrio orcamentario no longo prazo. Assim, qualquer desajuste fiscal € compensado por

impostos e tributos, ndo tendo impacto sobre a inflacdo (Nunes; Portugal, 2009).

Nesse sentido, diferentes autores passaram a questionar se apenas a politica monetéaria € capaz
de garantir a estabilidade do nivel de precos e a estudar a interacdo entre as politicas fiscal e
monetaria. Sargent e Wallace (1981) foram pioneiros ao apontar o tema de dominancia fiscal e a
discordar do pensamento de Friedman (1948), qual seja, que apenas a autoridade monetaria possui
influéncia sobre a inflagdo e que esta pode ser controlada permanentemente por meio do controle do
volume de moeda condicionada a elevacao real do produto. Tal ideia remete a classica equacdo

quantitativa da moeda, em que a velocidade da demanda por moeda é estavel ou previsivel.

Especificamente para Sargent e Wallace (1981) existem dois tipos de regime de dominancia:
a Dominancia Fiscal (DF) e a Dominéncia Monetaria (DM). A DM ocorre quando a politica
monetaria domina a politica fiscal. A autoridade monetéria define a politica monetéria de forma
independente, fixa a taxa de crescimento monetario para o periodo atual e futuro, e determina a
quantidade de senhoriagem que sera ofertada para a autoridade fiscal. Desse modo, a autoridade fiscal
enfrenta as restri¢des impostas pela autoridade monetaria em que os déficits orcamentarios devem ser
financiados pela combinagdo de senhoriagem e venda de titulos. A autoridade monetaria possui o
controle permanente da inflacdo, e a autoridade fiscal deve manter um orcamento fiscal consistente

com a politica monetaria anunciada.

Situacdo oposta ocorre quando a politica fiscal domina a politica monetaria. Nesse caso, a
autoridade fiscal anuncia seu or¢camento, todos os déficits e superavits atuais e futuros, e determina a
quantidade de receita que deve ser gerada pela venda de titulos e senhoriagem para manter o equilibrio
orcamentario. A autoridade monetéria, que estd sujeita as restricdes impostas pela demanda por
titulos, e forgada a financiar os déficits orcamentarios por meio de senhoriagem e, consequentemente,
deve aceitar o aumento da inflacdo. Ao contrario do primeiro regime, a autoridade monetaria perde a
capacidade de controlar a taxa de crescimento monetario e a inflacdo. Sargent e Wallace (1981)

nomearam esse segundo regime de “aritmética desagradavel”.
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Leeper (1991) estende a proposta teorica feita por Sargent e Wallace (1981) a partir da
sugestdo de quatro regras de politicas monetarias e fiscais, as quais o autor denominou de
combinagOes de politicas ativas e passivas. No primeiro conjunto a politica monetéria € ativa e a
politica fiscal é passiva. Nesse caso, a politica monetaria é eficaz na estabilidade do nivel de precos
e a regra monetaria de taxa de juros reage aos choques da inflacdo. A politica fiscal obedece as
restricdes impostas pela politica monetéria, e a regra fiscal de impostos reage aos choques da divida
publica. Ou seja, a politica fiscal aumenta os impostos caso ocorra um déficit orcamentario para que
a divida publica se torne sustentavel, e os choques da divida publica ndo possuem influéncia nos

precos de equilibrio, nas taxas de juros ou saldos monetarios reais.

No segundo conjunto, a politica fiscal é ativa e a politica monetaria é passiva e ocorre DF. A
regra fiscal ndo responde fortemente aos choques da divida publica, e ndo ha um ajuste dos impostos
diretos, o déficit orcamentario ndo é financiado pelos impostos futuros. A autoridade monetéria nao
consegue estabilizar a inflacdo e a regra monetaria reage aos choques da divida publica e obedece as
restricdes impostas pela politica fiscal. Desse modo, os choques da divida publica geram um
crescimento inflacionario, os precos dependem do passivo do governo e as taxas de juros nominais

dependem da relacdo entre moeda e divida.

No terceiro e quarto conjuntos as politicas fiscal e monetaria se comportam ao mesmo tempo
ora de maneira passiva, ora de maneira ativa. No terceiro conjunto, as politicas monetaria e fiscal séo
passivas e ambas se preocupam com sustentabilidade da divida publica. Nao ha uma restricdo imposta
pela autoridade ativa nem a preocupacdo com a estabilidade do nivel de precos. Ha crescimento da
oferta monetaria para que o or¢camento seja equilibrado e, consequentemente, ocorre aumento da
inflacdo. No quarto conjunto, ambas as politicas sdo ativas e ndo levam em consideracao a restricdo
orcamentaria. Ambas buscam a estabilidade do nivel de precos e ndo ha garantia da elevacao da oferta

monetaria suficiente para financiar a divida publica.?

Outra hipoétese tedrica para a ocorréncia da DF, que se distancia das propostas de Sargent e
Wallace (1981) e Leeper (1991), é a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), desenvolvida por
Woodford (1994; 1995). Nesse modelo a politica monetaria, a partir do controle da oferta monetaria,
nédo é suficiente para o controle do nivel de precos. Segundo Mendonga (2003), diferentemente do
pensamento de Sargent e Wallace (1981), em que a inflagdo é um fenébmeno monetério, a
determinacdo do nivel de precos para a TFNP é um fenémeno puramente fiscal, determinado pela

taxa de crescimento dos titulos pablicos, e ndo possui relagdo com a elevacao do estoque de moeda.

2 Em resumo, no terceiro conjunto as autoridades fiscal e monetaria séo passivas quanto ao controle da inflagdo, porém
ativas na estabilidade da divida publica. No quarto conjunto, ambas as autoridades sdo ativas no controle da inflagdo, e
passivas quanto a estabilidade da divida publica.
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Para Woodford (1995), mesmo que um banco central seja independente, ndo é suficiente para
que a politica monetaria mantenha a estabilidade do nivel de precos, faz-se necessaria uma politica
fiscal apropriada capaz de evitar a inflagdo. Em outras palavras, se a politica monetaria aumentar a
taxa de juros para o controle do nivel de precos, o custo da divida publica também se eleva, o que

pode acelerar a inflagdo na auséncia do crescimento de superavit fiscal.

Por sua vez, a versdo sobre dominancia fiscal desenvolvida por Blanchard (2004), a partir da
proposta de Sargent e Wallace (1981), analisou a DF como resultado do efeito da probabilidade de
default da divida publica sobre a taxa de juros e o cdmbio. Na teoria econdmica tradicional, um
aumento da taxa de juros deveria levar a uma apreciacao cambial, devido ao maior fluxo de capitais
no pais, com consequente reducdo da inflacdo. Porém, quando se considera o risco de default e que
0s investidores sdo avessos ao risco, a elevagéo da taxa de juros pode implicar maior probabilidade
de default e reducdo do fluxo de capital, incorrendo em depreciacdo cambial e aceleracdo da inflag&o.

Conforme Blanchard (2004), o efeito da taxa de juros sobre a inflacdo ocorre por meio do
canal da demanda agregada e da taxa de cambio, no entanto, em seu modelo especificamente sugerido
para o Brasil, o autor considera apenas o canal da taxa de cambio. Blanchard (2004) advoga que
durante o periodo analisado a taxa de juros real da economia brasileira era muito alta, e desse modo,
a demanda das empresas e dos consumidores por empréstimos ndo aumentaria mediante a reducéo da
taxa Selic pelo BACEN.

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

explicam esse tipo especifico de DF:

CF=C<(1+r)—%’(1+r*)—(1—/1)9*p>+N(6)=0 )
p=¢<(i%;+%) [M€+(1—u)]D—X> @

para a equacdo (1), tem-se que CF € o fluxo de capital; C é o capital financeiro internacional
medido em doélares; r a taxa de juros real; €' a expectativa da taxa de cAmbio para o proximo periodo;
€ a taxa real de cAmbio; r* a taxa de juros real dos titulos americanos; A a relagdo entre a aversao ao
risco dos investidores domésticos e estrangeiros; 8* a aversao ao risco dos investidores estrangeiros;
p a probabilidade de default da divida publica; N(€) as exportacGes liquidas. A equacdo (2) mede a
probabilidade de default, p, as variaveis adicionais sdo o0 ¥ que representa uma distribuicdo de
probabilidade acumulada, que muda conforme o valor da divida; D a divida publica; X o superavit
primario; u a proporgdo da divida estrangeira em relacdo a divida total para uma dada taxa de cAmbio

de equilibrio no longo prazo.
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A equacdo (1) quantifica o fluxo de capital, em que o0 aumento da probabilidade de default
diminui o fluxo de capital externo. Se houver crescimento na probabilidade de default, o grau de
aversdo ao risco também se eleva, reduzindo o fluxo de capital externo com consequente aceleracdo
da inflacdo, resultado da depreciacdo cambial. O aumento na taxa de juros eleva o fluxo de capital e
a reducdo da taxa de cambio. Mas, considerando a alta probabilidade de default, o acréscimo da taxa

de juros pode ndo ser suficiente para valorizar o cambio.

A equacdo (2) calcula o risco de default e indica que, se acaso a divida em dolar nao for nula,
a taxa de cambio tera efeito sobre o default, o que leva a uma relagdo positiva e ndo linear entre a
probabilidade de default e a divida total. Em resumo, Blanchard (2004) sugere que em DF um
aumento na taxa de juros pode levar a uma depreciacdo cambial por meio: (i) de uma elevada divida
inicial, (i) da maior proporcéo da divida em dolares, ou (iii) do maior grau de aversdo ao risco dos

investidores.

Especificamente, existe um valor étimo de endividamento (DLSP/PIB), a partir desse valor
critico, o crescimento da divida tende a elevar a probabilidade de default mais do que
proporcionalmente. Em outras palavras, i comporta-se como uma funcdo de probabilidade
acumulativa, plana para baixos valores da divida, porém que cresce rapidamente ao ultrapassar um
valor critico de DLSP/PIB, tornando-se plana novamente quando a divida alcanca um patamar
elevado (Marques Jr., 2010). Nessa conjuntura, o acréscimo dos juros nao é capaz de valorizar a taxa

de cambio, tampouco reduzir a inflagéo.

A partir das definicOes sobre a DF apresentadas é possivel observar que ha diferentes motivos
para que a politica monetaria perca sua eficiéncia e o controle do nivel de precos. Para Sargent e
Wallace (1981), tal situacdo ocorre quando ha aumento da receita de criacdo de moeda para financiar
a divida publica o que implica aceleracdo da inflacdo. Por sua vez, para Leeper (1991), a politica
monetaria se comporta de maneira passiva devido as restricbes impostas pela politica fiscal ativa, e a
regra monetaria reage aos choques da divida publica, assim, a politica monetaria passiva ndo
consegue estabilizar o nivel de precos. Para Blanchard (2004), diante de uma situacdo de alto
endividamento, uma maior taxa de juros implica crescimento da probabilidade de default, o que gera

depreciacdo cambial e aceleracédo da inflag&o.

2.1 Evidéncias empiricas para o Brasil

A literatura recente sobre DF no Brasil conta com variados autores que se dedicaram a esse tema que

ganhou atencédo apés a adogdo do RMI conforme o levantamento bibliogréfico apresentado na Tabela
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1. Cabe ressaltar que Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) deram inicio a essa analise

empirica para o Brasil.

Os resultados de Blanchard (2004) indicaram que o aumento nos juros em 1% acarretou uma
depreciacdo do cambio real em 2,58%, 0 que levou o autor a concluir que de janeiro de 1999 a janeiro
de 2004 o Brasil esteve sob DF. Favero e Giavazzi (2004), a partir de especificaces ndo lineares em
Minimos Quadrados em dois estagios e dados mensais de fevereiro de 1999 a dezembro de 2003,
observaram que aumentos no déficit orcamentario geraram crescimento do prémio de risco,
mensurado pela varidvel EMBI. Como resultado, houve deprecia¢do cambial, ampliagdo da divida
publica e do déficit orcamentario. Assim, diante do aumento da inflagdo o BACEN foi incapaz de

controlar o nivel de pre¢os, o que evidenciou o estado de DF da economia brasileira.

Na Tabela 1, a partir de cada estudo, visualizam-se a indicacdo de DF ou DM no periodo
avaliado, os diferentes pressupostos tedricos e os métodos de analises utilizados. Verifica-se que 0s
modelos mais comuns nessa literatura para explicar a possivel ocorréncia de DF ou DM para o Brasil

séo os Vetores Autorregressivos (VAR) e o Vetor de Correcdo de Erros (VEC).

Marques Jr. (2010) reproduziu a metodologia economeétrica proposta por Blanchard (2004),
inicialmente estimou apenas o periodo entre fevereiro de 1995 e janeiro de 2004, com intuito de
reproduzir os resultados do autor supracitado. Posteriormente, repetiu as estimativas para dados entre
marco de 2003 e dezembro de 2008 e observou que o efeito de DF foi significativamente menor,

aproximadamente 16% do verificado entre 1999 a 2004.

Deve-se ressaltar, contudo, alguns elementos criticos na abordagem empirica usada em
Blanchard (2004) e repetida em Marques Jr. (2010). A primeira delas é concernente ao uso de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e do modelo Autorregressivo de Ordem 1 (AR(1)), com
hipoteses fortes de causalidades entre as variaveis. Em outras palavras, ndo sdo usados métodos para
controle da endogeneidade referente a omisséo de variaveis nos modelos econométricos estimados,

n&o satisfazendo, portanto, a critica de Sims (1980)°.

Dos trabalhos pesquisados e apresentados na Tabela 1, e que utilizaram os modelos VAR e
VEC, Zoli (2005), Gruben e Welch (2005) e Souza e Dias (2016) encontraram DF para o Brasil. Zoli
(2005) e Gruben e Welch (2005) avaliaram, respectivamente, os periodos de 1991 a 2004 e 1995 a
2004. Dada a inclusdo de grande parte da década de 1990, periodo de forte ajustamento fiscal, os

resultados observados de DF sdo esperados e ultrapassam o escopo de discussao deste trabalho.

3 A critica de Sims (1980) decorre de restri¢des “incriveis” destinadas a identificagdo de modelos econométricos que se
baseiam em teorias econdmicas ndo consensuais ou em escolhas arbitrarias (Fonseca; Sanchez-Rivero, 2020).
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Tabela 1 Trabalhos sobre dominancia fiscal na economia brasileira

Autores Variaveis Periodo Modelo Resultados Blage
tedrica
Resultado primario
Valor inicial da divida Blanchard
. pliblica (2004) e
Zoli (2005) . 1991 a 2004 VAR FISCAL Favero e
Taxa Selic - .
. . ~ Giavazzi
Desvio meta de inflagdo (2004)
Hiato do produto
Divida publica/PIB
Fialho e Portugal Superaw_t primario/P1B 1995 a 2003 VAR MONETARIA TENP
(2005) Taxa Selic
PIB nominal
Taxa Selic Blanchard
Gruben e Welch Taxa de crescimento
(2005) Superavit fiscal/PIB 1995 a 2004 VEC FISCAL (2004)
Taxa de cAmbio
Taxa Selic,
- Divida publica Sargent e
g%%‘g;‘a eDivino o neravit primério 1995 a 2005 VEC MONETARIA Wallace
Taxa de cdmbio (1981).
EMBI
. Sargent e
E{t(épsgchls) NAO HA EVIDENCIAS ~ Wallace
Costa (2008) 1999 a 2007 VEC DE DF E A DM NAO (1981) e
NFSP (% PIB)
. . FOI AVALIADA Blanchard
Taxa de inflagéo (2004)
EMBI
indice Baa
Marques Jr (2010) Taxa de cambio real 2003 22008 MQOE AR (1) FISCAL Bl(%%rlgd
Juro Real
DLSP/PIB
EMBI, Sargent e
Aratiio e Besarria Taxa de juros Selic ) Wallace
(201411) NFSP (% PIB) 2003 a 2009 VECM MONETARIA (1981) e
DLSP (% PIB), Blanchard
Taxa de cAmbio (2004).
Taxa Selic
EMBI
Pastore (2015) Swaps de 360 dias 200022004 VAR MONETARIA Béggggd
IPCA ’
Taxa de cambio
NAO HA EVIDENCIAS
E’;('JT;)E Althaus ?Lia de inflacio 2000 a 2013 SVAR DEDFEADMNAO  TFNP
¢ FOI AVALIADA
Taxa de inflagdo B(Izag(():z)a red
Divida/PIB Favero e
Souza e Dias (2016)  Taxa cambio 2001 a 2015 VEC FISCAL Giavazzi
Taxa Selic, (2004)
EMBI ’
Resultado primario/PIB
Mendonca et al DLSP/PIB Markov FISCAL 2010, 2013 A Leeper
(2017) ¢ ' Taxa de inflagéo 2002 a 2015 Switching 2014, MONETARIA (1991)
Crescimento PIB real, (MS) 2003, 2005 A 2007.

Taxa Selic

Fonte: Elaboracéo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Artigos que concentram suas analises na decada de 2000 em diante, usando modelos VAR e

VEC, tendem a observar auséncia de DF, como Gadelha e Divino (2008), Araujo e Besarria (2014),



SciELO Preprints - Este documento € um preprint e sua situacao atual esté disponivel em: https://doi.org/10.1590/0103-6351/7534

Article approved for publication in volume 33, issue 2, 2023 of the Revista Nova Economia. Article in editing final stage. This text is a preliminary
version of the article accepted for publication, made available in the SciELO Preprints database. DOI: http://dx.doi.org/10.1590/0103-6351/7534.

Palma e Althaus (2015) e Pastore (2015), contrariando, portanto, os achados de Blanchard (2004) e
Marques Jr. (2010).

Referente & Tabela 1, Souza e Dias (2016), a partir de um modelo VEC, sugerem DF para o
periodo de 2001 a 2015. Os autores consideraram um modelo do tipo VEC, em que o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo foi utilizado como varidvel dependente para analise do vetor de

cointegracédo de longo prazo.

Na andlise impulso resposta, Souza e Dias (2016) estimaram que a desvalorizagdo cambial
aumentou o nivel de pregos; e que um choque na Taxa Selic teve como resultado a valorizagdo
cambial, o que corresponde a DM. Tais resultados, considerando o modelo teoérico de Blanchard
(2004) adotado, apontam que Souza e Dias (2016) se equivocaram em concluir DF no periodo

analisado, entre 2001 e 2015, uma vez que os resultados obtidos indicaram DM.

Dos trabalhos analisados apenas Mendonga et al. (2017), a partir da proposta de Leeper
(1991), procuram avaliar a presenca da DF ou DM em diferentes regimes de politicas fiscal e
monetaria. A partir de um modelo Markov Switching os autores estimaram separadamente uma
funcdo de reacdo de politica fiscal em que o resultado primario do setor publico (PRIM) dependeu
das variaveis DLSP/PIB, da taxa de inflacdo medida no periodo de 12 meses (INFLA12) e da taxa de
crescimento do PIB real nos Gltimos 12 meses (TXPIB12); e uma funcdo de reacdo de politica
monetaria, pela qual a Taxa Selic dependeu da INFLA12 e da TXPIB12.

No caso da politica de reacdo fiscal, os autores observaram dois regimes distintos: no regime
1, a varidvel DLSP/PIB ndo foi significativa no nivel de 10% de probabilidade para explicar PRIM;
ja no regime 2, o crescimento de DLSP/PIB elevou o resultado primario do setor publico. Por sua
vez, na funcdo de reacdo da politica monetaria, 0s autores estimaram trés regimes, nos quais em todos

houve a reacdo da Taxa Selic diante da INFLA12 e da TXPIB12, porém em magnitudes distintas.

Mendonca et al. (2017) utilizaram os coeficientes obtidos para classificar, segundo as
condicdes propostas por Leeper (1991), em que situacdes o Brasil esteve em DF e DM. Segundo 0s
autores, ocorreu DF em 2010, e entre 2013 e 2014. A DM ocorreu em boa parte de 2003 e no periodo
de 2005 a 2007. No periodo restante, eles observaram que as politicas monetaria e fiscal atuaram ora
como ativas — 2015 —, ora como passivas — final de 2003, 2004, 2008, 2009, 2011 e 2012.

A partir dos resultados obtidos por Mendonca et al. (2017) cabem algumas observagoes
analiticas. Os resultados apresentados, a partir da definicdo de Leeper (1991), trazem a questdo da
DF como uma escolha por parte do BACEN. Em outras palavras, de acordo com os autores, 0s
periodos em que o pais esteve em DF decorreram da resposta passiva do BACEN diante do
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crescimento da inflacdo, enquanto a politica fiscal foi ativa por ndo perseguir uma elevacdo do

superdvit fiscal diante de acréscimos da DLSP/PIB.

Contudo, a situacdo de DF sugerida por Blanchard (2004) é aquela em que o BACEN esta
impedido de realizar a politica monetaria, conforme ja discutido, enquanto a questdo fiscal ndo for
devidamente ajustada. Em outras palavras, os resultados de DF e DM observados em Mendonca et
al. (2017) ndo sédo diretamente comparaveis com as definicdes de DF e DM sugeridas em Blanchard
(2004).

Em resumo, tomando como ponto de partida os trabalhos apresentados na Tabela 1 é possivel
observar um padrdo de resultados: os artigos que avaliaram o periodo pds-década de 2000 até o ano
de 2015, a partir de modelos VAR e VEC, encontraram DM para o Brasil, sendo tal periodo de anélise
dominado pela reducdo da DLSP/PIB. Portanto, cabe ainda verificar se apos o forte crescimento da
DLSP/PIB, a partir de 2016, a observacdo de DM ainda permanece valida para a economia brasileira.

3 Metodologia

A partir da revisdo de literatura apresentada, considera-se que h& necessidade de se comparar
estimativas entre métodos lineares e ndo lineares tomando DLSP/PIB como variavel-chave para
andlise de uma possivel DF. Conforme sugerido por Blanchard (2004), espera-se que, num ambiente
de forte endividamento da DLSP/PIB, a capacidade do banco central em usar a taxa de juros para
atuar sobre a inflacdo, pela via cambial, seja limitada ou indisponivel. Portanto, a proposta aqui
apresentada € de se comparar a metodologia tradicional VAR, considerado o modelo puramente
linear, a uma alternativa ndo linear para dois regimes da DLSP/PIB: Regime de alta divida e de baixa

divida.

Uma vez que as funcbes de impulso resposta sdo objetos-chave de interesse desta pesquisa,
optou-se em estimar os parametros a partir do método de Projecdes Locais (PL) (Jorda, 2005). Tal
método, ainda ndo utilizado para avaliar a DF para a economia brasileira, tem-se popularizado entre
macroeconomistas empiricos (ver, por exemplo, Ramey, 2016; Angrist et al., 2018; Nakamura;
Steinsson, 2018; Stock; Watson, 2018) segundo Montiel e Plagborg-Mgller (2021) devido a
simplicidade das estimativas a partir de regressdes lineares e da interpretacdo direta e intuitiva das

funcbes impulso resposta.

Segundo Jorda (2005), as principais vantagens das estimac@es com projecdes locais sdo: (i)
podem ser estimadas por meio de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO); (ii) as inferéncias das

projecdes locais ndo requerem aproximacao assintética para o seu calculo; (iii) séo robustas a erros
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de especificacdo do processo de geracdo de dados; e (iv) acomodam experimentacdes com

especificacbes nao lineares e flexiveis que podem ser impraticaveis em um contexto multivariado.

A primeira etapa para a estimacdo das projec6es locais é por MQO para cada horizonte de

previsao:
Virs = @° + B1S+1Yt—1 + BZSH%—Z + -+ B§+13’t—p +uiys s=0,12,..,h, (3)

onde a® é um vetor de constantes, n x 1, Bf*! sfo matrizes de coeficientes para cada
defasagem i e horizonte de previsdo s + 1. Os elementos do vetor u,, sdo uma média movel dos
erros de previsdo autocorrelacionados e/ou heterocedasticos, desse modo, segundo Ramey e Zubairy
(2014), o erro padrao é estimado utilizando a correcdo de Newey-West para autocorrelagdo. Todas as

colecdes de regressdes h sdo chamadas de projecoes locais.
As funcbes impulso resposta das projecdes locais lineares s&o:
IR(t,s,d;) = Bid,, (4)

onde, com a normalizacdo, BY = I. E a funcio impulso resposta é obtida pelo produto entre

os coeficientes B; e 0s choques experimentais d;.

A probabilidade de a economia estar em um regime de alta ou baixa € representada pela fungao
logistica:
e Y%t
F(z) = revcy ®)
onde z, é a varidvel de estado que possui variancia constante (var(z;) = 1) e média zero
(E(z;) = 0), e ovalor de y deve ser maior que zero. Quando F(z;) se aproxima de um valor préximo
a zero, para o presente caso, indica periodos de reducdo da DLSP/PIB. Ao contrario, quando F(z;) é

préximo de 1, ha indicios de crescimento da DLSP/PIB.

A funcdo impulso resposta para projecdes locais ndo lineares é estimada como:

IRF(t,5,d;) = Bfp,d;,

o ey 6
IR®2(t,s,d;) = Big,d;, ©)

As estimativas de projec¢des locais ndo lineares séo consistentes e robustas para a especificacao
do processo de geracdo de dados, sendo uma opgéo alternativa ao VAR, desde que os autovalores da

matriz dos coeficientes estimados estejam dentro do circulo unitario (Jorda, 2005).

Ademais, Plagborg-Mgller e Wolf (2021) demonstram que, em termos lineares, as PL e o
VAR estimam as mesmas respostas ao impulso. Os autores tambem ressaltam que os estimadores de

PL e VAR néo sdo procedimentos conceitualmente separados; em vez disso, eles pertencem a um
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espectro de técnicas de reducdo de dimensdo com estimativas comuns, mas diferentes propriedades
de viés-variancia. Assim, a estimativa estrutural baseada em VAR pode ser realizada de forma

equivalente usando PL lineares.

Montiel e Plagborg-Magller (2021) provam ainda que as PL com variaveis defasadas e valores
criticos normais sdo assintoticamente validas para dados estacionarios e ndo estacionarios e também
sobre ampla gama de horizontes de respostas. Além disso, os autores demonstram que a inferéncia

em PL é mais robusta do que a inferéncia autorregressiva padrdo.*

De acordo com Adammer (2019), a identificacdo dos choques deve ser por meio da
decomposicdo de Cholesky; nesse procedimento, os choques ortogonais sdo calculados pela
decomposicdo da matriz de covariancia dos residuos. Também é necessario impor restricGes para
estimar sua forma estrutural, sendo a matriz de covariancia igual a matriz identidade, e 0 ordenamento

das variaveis deve ser feito da varidvel mais exdgena para a mais endogena.

As variaveis utilizadas, bem como o seu ordenamento, fundamentam-se nos modelos
econométricos de Blanchard (2004) e de Favero e Giavazzi (2004), em que a taxa de cambio foi
definida pelas variagdes da taxa de juros real e o prémio de risco a partir da variavel EMBI. Ainda,
seguindo as hipdteses de Blanchard (2004) e de Favero e Giavazzi (2004), ndo foram utilizadas
variaveis para avaliar o efeito sobre a inflacdo. Blanchard (2004) considera apenas o cambio como
determinante para a inflacdo, enquanto Favero e Giavazzi (2004) propdem que apenas as expectativas
de inflagdo sdo relevantes para a determinacédo da taxa de juros; a taxa de juros determina o cambio

e, por sua vez, o cdmbio determina a inflag&o®.

O ordenamento da variavel mais exdgena para a mais endogena foi realizado da seguinte
forma: varidvel EMBI — mais exdgena —, uma vez que tal variavel é determinada internacionalmente
pelas agéncias de risco e ndo esta sob controle diretamente da politica fiscal e monetaria interna;
variavel diferencial do juro real entre Brasil e EUA (Dif. Juros), que recebe influéncia de EMBI em
razdo do fluxo internacional de capital externo, mas é escolhida pelo BACEN de acordo com a
conducdo da politica monetéria interna; Cambio real que é diretamente impactado por EMBI e pela
taxa Selic. Finalmente, as variaveis de politica fiscal, seguindo a proposta de Blanchard (2004) e
Woodford (1995), sdo enddgenas em relacdo a Dif. Juros, uma vez que o juro determina o custo de

4 Por sua vez, a demonstragdo das PL, em Jorda (2005), prevé que a consisténcia do modelo esta sujeita aos autovalores
da matriz dos coeficientes estimados dentro do circulo unitario (como também acontece no VAR tradicional). Além disso,
a derivacdo da matriz de variancia-covariancia das PL ndo depende da estacionariedade dos dados. Caso necessitasse, as
PL ndo trariam nenhuma novidade em relacdo ao VAR tradicional.

5> Ha uma grande literatura que observa a relagdo direta entre a desvalorizagdo cambial e o crescimento da inflagdo. Para
um survey sobre o tema, veja Santolin e Carvalho (2019).
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rolagem da divida pubica impactando, portanto, o Superavit Primario/PIB, que, por sua vez,

determina DLSP/PIB, variavel mais enddgena do modelo.

Nesses termos, a hipotese de DF utilizada no contexto deste trabalho consiste em avaliar a
capacidade de o crescimento dos juros estar associado a valorizacdo do cadmbio. Considera-se que a
economia estd sob DF se na hipdtese de aumento dos juros ndo ocorrer valorizacdo cambial. Para
avaliar o nimero adequado de defasagens para a especificagcdo do modelo de Proje¢des Locais serdo
utilizados os critérios de informacdo de Akaike (AIC) e Schwarz (SC) em um modelo VAR

convencional.

3.1 Dados

As variaveis utilizadas para as analises possuem periodicidade mensal no intervalo de janeiro
de 1999 a novembro de 2022. O diferencial de juros (Dif. Juros) € a taxa de juros real ex post entre
Brasil e EUA, no Brasil calculada a partir da Selic e do IPCAS; e nos Estados Unidos, a partir da taxa
basica fixada pelo Federal Funds e do IPC.” A divida publica é representada pela divida liquida total
do setor publico, como porcentagem do Produto Interno Bruto (DLSP/PIB), publicada pelo Banco
Central do Brasil (BACEN).2 O superavit primario sera representado pelo Resultado Primario em
relacdo ao PIB (Superavit Primario/P1B) publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).® A
taxa de cdmbio real seré a taxa de cdmbio efetiva real publicada pelo Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEADATA), com os dados log-linearizados. O risco pais sera representado pelo Emerging
Markets Bond Index (EMBI), publicado pelo JP Morgan, e disponibilizado pelo IPEADATA.

4 Resultados e discussao

A Figura 1 dispde as trajetdrias das séries utilizadas nas estimativas de PL lineares, equivalente ao
VAR, e PL ndo lineares. As variaveis aparentam ser ndo estacionérias, o que conforme ja discutido
na metodologia deste trabalho, ndo é um problema para a metodologia de PL.

6 Dados disponiveis no sitio IPEADATA, <http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx>, capturados em janeiro de 2023.

" Dados disponiveis no sitio do Economic Research Federal Reserve Bank of St Louis: <https://fred.stlouisfed.org/>,
capturados em janeiro de 2023.

8 Dados disponiveis no sitio BACEN, <https://www.bch.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais>, capturados em janeiro de
2023.

® Dados disponiveis no sitio STN, <https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-resultado-do-tesouro-
nacional-rtn/>, capturados em janeiro de 2023.



http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
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Figura 1 Comportamento das variaveis utilizadas nas estimativas economeétricas. Dados

mensais, jan. 1999 a nov. 2022.
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Observa-se que a variavel de DSLP/PIB apresentou trajetoria descendente entre 2004 a 2016,
e ascendente entre 1999 a 2003, e entre 2016 a 2022, esse mesmo movimento foi acompanhado pelo
cambio real. O crescimento de DLSP/PIB também esteve associado a reducdo do Superavit Primério
em relagdo ao PIB, que ap6s 2020, devido ao aumento dos gastos primarios como resultado da politica
de enfretamento a pandemia de Covid-19, apresentou déficit de 9,7% em janeiro de 2021, o maior da

série historica desde 1999, mas passou a ser superavitario em 2022.

O diferencial de juros entre Brasil e EUA (Dif. Juros) apresentou sua varia¢do mais forte no
inicio da implantagdo do RMI, enquanto a varidvel EMBI incorreu em alta variabilidade no inicio do
primeiro mandato do Governo Lula, em 2003, alcancando 20%. Apés 2005, a variavel EMBI

permaneceu entre 1,5% a 5%.

Para a estimativa do modelo de PL foram usados os critérios de informacdo Akaike (AIC) e
Schwarz (SC), os quais indicaram trés e duas defasagens, respectivamente. Tomando o modelo mais

parcimonioso, foram utilizadas duas defasagens. Conforme discutido anteriormente, segundo Jorda
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(2005), os autovalores dos coeficientes devem estar dentro do circulo unitario. Considerando
um modelo VAR com duas defasagens, com constante e tendéncia, as raizes caracteristicas

obtidas (os autovalores) foram inferiores a 1, o que permitiu estimativas estaveis de PL.

A Figura 2 mostra os resultados dos choques estruturais nas variaveis EMBI, Dif.
Juros, Cambio Real, Superavit Priméario/P1B, DLSP/PIB com intervalo de confianca (IC) de
90% de probabilidade. O choque de um desvio padréo da variagdo percentual do Dif. Juros,
implicou aumento de 0,1% na varidvel EMBI no sexto més. O choque em Dif. Juros e EMBI
foi significativo no IC adotado, respectivamente, para a valorizagao e desvalorizagédo sobre o
cambio, conforme esperado. Alem disso, o choque na varidvel Dif. Juros aumentou o
superavit primario em até 0,07% no quarto e quinto més, porém a DLSP/PIB néo evidenciou

resposta significativa em relacdo a Dif. Juros.

Figura 2 Funcao impulso resposta a partir de Projecdes Locais (Lineares). Dados

mensais, jan. 1999 a nov. 20221°

EMBI on EMBI EMEI on Dif.Jur EMBI on Cambio EMBI on Sup.Pr.FIB EMBI on DLSPIPIB

Fonte: Elaboragdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Assim, as estimativas obtidas de PL lineares, na Figura 2, assemelham-se aos

resultados ja observados em Gadelha e Divino (2008), Araldjo e Besarria (2014), Palma e

10 Nota: As areas sombreadas representam o intervalo de confianga (IC) das estimativas impulso resposta a 90% de
probabilidade.
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Althaus (2015) e Pastore (2015). Mais especificamente, observa-se que houve DM no periodo
avaliado, mesmo com a notdria ampliacdo da DLSP/PIB a partir de 2016, conforme apresentado na
apresentado na Figura 1. Tal afirmacdo pode ser realizada uma vez que a elevagéo dos juros foi capaz
foi capaz de valorizar o cdmbio, a0 mesmo tempo que esteve associada ao acréscimo do superavit
superavit fiscal. Em ambiente de DF, de acordo com Blanchard (2004), espera-se que o crescimento

crescimento dos juros implique desvalorizagdo cambial, elevacdo da EMBI e aumento da DLSP/PIB.

Porém, alguns resultados contraditorios emergem da Figura 2. Observam-se respostas
significativas da politica monetaria ndo condizentes ao regime de DM diante da elevacdo de Superavit
Primario/PIB e DLSP/PIB no médio prazo. Por exemplo, um choque de um desvio padrdo sobre

Superavit Primario/PIB denota efeito positivo e significativo sobre o crescimento em Dif. Juros.

N&o obstante, curiosamente, o acréscimo do endividamento publico nesse modelo tende a
apontar que as variaveis relativas ao mercado externo (Cambio e EMBI) ndo respondam de forma
consistente. Isto é, ao contrario do se esperava inicialmente, a variavel EMBI nédo responde por um
choque no endividamento publico. Outro resultado inusitado foi que a desvalorizacao cambial esteve

associada a reducdo de EMBI.

Para melhor interpretar os resultados observados no modelo de PL lineares, foi realizada uma
nova estimativa, conforme detalhado na metodologia deste trabalho, considerando a hip6tese de que
os resultados modificam-se de acordo com o tipo de regime de uma baixa ou alta DLSP/PIB. Para
tanto, optou-se em estimar os diferentes regimes atribuindo o valor 1 para variavel y referente a
equacdo (5)!!. A Figura 3 apresenta os resultados obtidos a partir das estimativas das PL com
threshold definido pela equagéo (5).

Figura 3 Funcdo impulso resposta a partir de Projecdes Locais (ndo lineares). Dados
Mensais, jan. 1999 a nov. 2022%2

Regime de Baixo Endividamento na DLSP/PIB

11 Uma forma de avaliar como as PL com threshold apresentam diferentes resultados em termos de andlise impulso
resposta € atribuir diferentes valores para variavel y como 1, 5 e 10; em que o0 menor valor apresenta mudangas de regimes
suaves, enquanto o maior valor apresenta mudancas de regimes com alta volatilidade. No presente caso, ndo houve
mudancas nas analises impulso resposta nos diferentes valores para y. Além disso, é condizente supor que o
reconhecimento da mudanca entre regimes de baixa e alta divida pablica ndo possuem forte variabilidade, o que, portanto,
implica a escolha de y igual a 1.

12 Nota: As areas sombreadas representam o intervalo de confianga (IC) das estimativas impulso resposta a 90% de
probabilidade.
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Ao se observar o regime de baixo endividamento da DLSP/PIB, verifica-se que o crescimento

do diferencial de juros esteve associado ao crescimento do endividamento puablico. Mais

especificamente, ap6s o choque de um desvio padrdo em Dif. Juros estima-se que ha continua

elevagdo em DLSP/PIB, que alcanca o valor de 1,4% no décimo segundo més. Por outro lado, para o

caso do regime de alto endividamento da DLSP/PIB evidencia-se movimento contrario. O chogue de

um desvio padrdo em Dif. Juros esteve correlacionado com a elevagédo do superavit primario em torno
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de 0,25% no nono més, ja em relacdo DLSP/PIB o acréscimo dos juros internos esteve associado a

uma reducdo de DLSP/PIB em 0,7% no décimo més.

Em termos gerais, 0s resultados da Figura 3 sugerem as seguintes evidéncias empiricas quanto

a coordenacdo das politicas fiscais e monetarias:

(i) no regime de baixo endividamento, o aumento de Dif. Juros desvaloriza o cambio e eleva
EMBI, ambos no décimo més; ocorre ampliacdo de DLSP/PIB como resultado do crescimento dos
juros. O aumento de DLSP/PIB estd correlacionado com a elevagdo dos juros e EMBI; e
desvalorizacdo do cadmbio. A varidvel Superavit Primario/PIB ndo responde a choques de Dif. Juros.

(i) no regime de alto endividamento, o aumento de Dif. Juros valoriza o cAmbio, reduz EMBI
e acarreta a elevacao da relacdo Superavit Primario/PIB, de forma significativa partir do oitavo més;
ao mesmo tempo Dif. Juros reduz DLSP/PIB. A reducdo de DLSP/PIB diminui os juros, porém
também reduz o Superavit Primario/PIB, ambos a partir do oitavo més, o que deve levar a um novo
ciclo de crescimento da DLSP/PIB.

Sumariamente, percebe-se uma espécie de ciclos entre regimes de alto e baixo endividamento
com diferentes impactos na taxa de cambio. No regime de baixo endividamento, 0 aumento dos juros
ndo esteve associado ao acréscimo do Superdvit Primario/PIB, e por isso houve a elevagdo da
DLSP/PIB. Nesse ambiente, o choque dos juros desvalorizou o cambio no décimo més. A falta de
compromisso com a politica fiscal no regime de baixa DLSP/PIB, diante do acréscimo dos juros, leva
ao regime de alta DLSP/PIB. Contudo, no regime de alta DLPS/PIB nota-se 0 compromisso da
politica fiscal: 0 choque na taxa de juros implica tanto a elevacdo do Superavit Primario/PIB quanto

a valorizacdo da taxa de cambio.

Em termos da proposta teodrica de Blanchard (2004), pode-se indicar que em nenhum dos dois
regimes o pais encontrou-se em DF. Conforme ja salientado, a DF, no sentido de Blanchard (2004),
ocorre quando, devido a um elevado endividamento interno, o banco central fica impedido de afetar
a trajetdria do cdmbio a partir da politica monetéria, o que ndo foi observado nos resultados da Figura
3.

Em outras palavras, diante de um alto endividamento publico, o Brasil foi capaz de coordenar
as politicas monetarias e fiscais, de modo que o aumento da taxa Selic, em relagéo aos juros do FED,
pode valorizar a taxa de cdmbio, e a0 mesmo tempo reduzir a varidvel EMBI. Tal resultado esteve
condicionado ao crescimento do Superavit Primario/P1B e a reducéo de DLSP/PIB diante da elevagédo

dos juros internos. Portanto, os achados neste trabalho contrariam as evidéncias de DF apontadas por
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Blanchard (2004), que avaliou a presenca de DF para a economia brasileira entre janeiro de 1999 e
janeiro de 2004.1

Em relacdo a outros trabalhos que analisaram empiricamente o comportamento de DF e DM
para o0 Brasil, os resultados aqui obtidos convergem para o trabalho de Mendonca et al. (2017), os
quais sugerem que no periodo de 2010, 2013 e 2014 (periodo majoritariamente de baixo
endividamento) houve DF; enquanto no periodo de 2003, 2005 a 2007 (periodo majoritariamente de
alto endividamento) houve DM.

Evidencia-se que a sustentacdo tedrica que melhor explica a relagéo entre a politica fiscal e
monetaria remonta as quatro regras de politicas monetarias e fiscais propostas em Leeper (1991). No
presente caso, verifica-se que quando a relacdo DLSP/PIB foi baixa, ocorreu uma politica monetaria
ativa, uma vez que houve crescimento dos juros mediante choque de desvalorizagdo cambial até o
quarto més, referente a Figura 3. Porém, a politica fiscal também foi ativa e aparentemente
independente da monetaria, uma vez que ndo houve elevacdo do superavit fiscal diante do aumento

dos juros, e consequentemente, incorreu na elevacao de DLSP/PIB.

Portanto, para o caso do regime de baixo endividamento, observam-se evidéncias de uma DF,
no sentido de Leeper (1991), em razdo de o0 aumento dos juros estar correlacionado com uma
desvalorizacdo cambial. Tal resultado € consistente com uma descoordenacdo entre a politica fiscal e
monetaria quando a divida publica esteve relativamente menor, por exemplo no intervalo entre 0s
anos de 2010 até 2015, conforme se observa na Figura 1. O contrario € observado para o regime de
alto endividamento, a politica fiscal esteve subordinada a politica monetaria, uma vez que o
crescimento da taxa de juros esteve associado tanto com a valoriza¢do cambial quanto com a elevacao

do Superavit Priméario/PI1B.

5 Conclusoes

Este trabalho analisou a interacdo entre as politicas fiscal e monetéria para a economia brasileira, com
a estimacdo de um modelo de Projecdes Locais (PL) para o periodo de janeiro de 1999 a novembro

de 2022. A partir de analises impulso resposta foram comparadas estimativas lineares e ndo lineares,

13 Os resultados alcangados sdo consistentes a variagdes da amostra; por exemplo, quando a amostra foi reduzida até o
periodo de 2014, extraindo, portanto, o recente crescimento do endividamento publico, o resultado observado se manteve.
Outras variagbes nas estimativas também foram realizadas, além de manter a amostra até 2015, foi escolhida
exogenamente uma DLSP/PIB igual a 30; para caracterizar o periodo observado por Blanchard (2004), os resultados ndo
sdo alterados em relacdo ao observado neste trabalho.
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considerando regimes de baixa e alta DLSP/PIB, e avaliaram-se os efeitos das politicas monetaria e

fiscal em possiveis condi¢des de dominancia fiscal (DF) ou dominancia monetaria (DM).

Sargent e Wallace (1981) estabeleceram que a DM ocorre quando a autoridade define a
politica monetaria de forma independente, sem a preocupacdo de financiar a divida publica, ja a
autoridade fiscal é responsavel por manter um superavit primario consistente com a politica monetaria
preanunciada. Por sua vez, Blanchard (2004) sugeriu que para o caso especifico do Brasil ocorre
dominancia fiscal quando acréscimos da taxa juros implicam a percepcao de que o custo da divida
publica tende a aumentar. Nesse caso, 0 acrescimo nos juros desvaloriza o cdmbio, em decorréncia
do crescimento da probabilidade de default, e ocorre elevacdo dos precos internos via transferéncia

da depreciacdo cambial para a inflacéo.

Os resultados obtidos neste trabalho permitem concluir que no regime de alto endividamento
houve evidéncias de dominancia monetaria, e ndo de dominéncia fiscal como sugeriu Blanchard
(2004). Esse resultado decorre do esforgco de superavit primario realizado pela economia brasileira

nos periodos de alto endividamento publico.

Nos periodos em que a DLSP/PIB esteve relativamente baixa as evidéncias obtidas indicam
regime de dominancia fiscal, no sentido de Leeper (1991), isto €, 0 aumento dos juros ndo foi capaz
de valorizar o cambio, isso ocorreu porque o crescimento dos juros ndo foi acompanhado pela

ampliacdo do Superavit Primario/PIB.
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