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Dominancia fiscal e dominancia monetaria
para o Brasil: uma analise empirica a partir de
projecdes locais no periodo de 1999 a 2022

Fiscal dominance and monetary dominance in Brazil: an empirical analysis using Local

Projections from 1999 to 2022

Abstract

This article addresses the conditions under
which the Brazilian economy was under
fiscal or monetary dominance from Janu-
ary 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. Estimat-
ing impulse response functions using Local
Projections, allow us to conclude that in the
period of high indebtedness there was mon-
etary 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, fis-
cal dominance was observed, the absence of
a fiscal surplus response to interest growth
did not allow monetary policy to affect the
exchange rate trajectory.
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Resumo

Este artigo avalia sob quais condigées a economia
brasileira esteve sob domindncia fiscal ou mo-
netdria no periodo de janeiro de 1999, inicio do
Regime de Metas de Inflagdo, até novembro de
2022. A defini¢do de domindncia fiscal utilizada
foi a de Blanchard (2004), pela qual o Brasil estd
sob domindncia fiscal quando a politica monetd-
tia ndo é capaz de controlar a taxa de cambio.
Os resultados alcangados neste artigo, por meio
de andlises impulso resposta baseado em Pro-
jecoes Locais, permitem concluir que no periodo
de alto endividamento houve domindncia mone-
tdria. Tal resultado é condizente com ampliagio
do superdvit fiscal associado a elevagdo dos juros
e a valorizagdo do cambio real. Porém quando a
divida liguida interna esteve relativamente baixa
observou-se domindncia fiscal e a auséncia de res-
posta do superdvit fiscal ao crescimento dos juros
ndo permitiu que a politica monetdria afetasse a
trajetdria do cambio.

Palavras-chave
domindncia fiscal, divida piblica, taxa de cam-
bio, projecdes locais.
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1 Introducao

A partir de 1999, a economia brasileira adotou o Regime de Metas de Infla-
cdo (RMI) com o intuito de manter a estabilidade do nivel de precos, sendo
o RMI parte do tripé macroeconémico, composto pelo regime de cdmbio
flutuante e metas para superavit primario e inflacdo. 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 inflagdo estabelecida.

Apds o ano de 2002, o novo governo eleito, liderado pelo presidente
Lula, manteve o tripé macroecondmico em relacdo a conducdo das po-
liticas macroecondmicas. Em geral, a inflagdo 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 cendrio econd-
mico brasileiro apresentou acréscimos da taxa de inflagdo, 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 aus-
teridade 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 DLSE, que
passou para 42,4% do PIB em dezembro de 2019. Também ocorreu depre-
ciacdo cambial, a taxa efetiva real de cdmbio ponderada pelas exportacdes
desvalorizou-se, em termos acumulados, 24% entre janeiro de 2017 a de-
zembro de 2019.

Em 2020, houve manutencdo do aumento dos gastos publicos em razdo
do enfretamento da pandemia de Covid-19, a DSLP cresceu sistematica-
mente e atingiu o valor de 47,8% do PIB em novembro de 2022. Entre
janeiro de 2020 e novembro de 2022 houve desvalorizacio real do cAm-
bio 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%, o IPCA foi 5,79 %,
o que manteve a inflagdo fora do centro da meta, entre 2% a 5%.

Central — %. Série 4.503. Disponivel em: <https://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/aviso.
asp?frame=1>. Acesso em: 19 jan. 2023.
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A partir dos dados apresentados, depreende-se que a economia brasilei-
ra tem apresentado, desde 2016, o crescimento continuo do endividamento
publico, da desvalorizagao real do cAmbio e dificuldades para o BACEN man-
ter a taxa de inflagdo no centro da meta, mesmo com a elevagio dos juros.

Nesse cendrio, Blanchard (2004) sugere que a coexisténcia do descon-
trole fiscal e a elevagdo dos juros podem conduzir a uma relagdo endégena
em que o aumento do risco de default, representado pela variavel Emerg-
ing Market Bond Index (EMBI), e da desvalorizacdo cambial acarretam o
descontrole do crescimento da divida publica e da inflagdo. No extremo, a
politica monetdria passa a ser subordinada a politica fiscal e o descontrole
da divida publica faz com que a autoridade imprima papel moeda para
pagamento da divida, prética esta denominada senhoriagem. Esse desequi-
librio macroecondmico, em que a autoridade monetaria perde o controle
da inflacdo devido aos efeitos da politica fiscal, é denominado dominéncia
fiscal (DF). Para Blanchard (2004) o Brasil esteve sob DF entre o processo
de implementagio da RMI, em 1999, até 2003.

Ainda ndo hd um consenso no debate académico sobre o predominio
entre domindncia 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; j& Mendonga et al. (2017) e Souza
e Dias (2016) concordam que houve domindncia fiscal no mesmo periodo
de andlise. Tais discrepancias de resultados dependem dos diferentes pe-
riodos utilizados pelos autores. Observa-se, ainda, que os modelos econo-
métricos mais comuns nessa literatura sdo os de Vetores Autorregressivos
(VAR) e de Vetores de Correcdo de Erros (VEC).

Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) sugerem que andlise empi-
rica para a presenga da DF ou Dominancia Monetaria (DM) seja realizada
a partir de modelos ndo 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 presenga de DF, para o caso que a DLSP/PIB é relativamente
baixa, tende-se a se observar a DM. Assim, inicialmente, a hipétese do
presente trabalho é de que as divergéncias observadas na literatura de DF
para o Brasil decorram de dois motivos: a) o uso de modelos lineares; e b)
o periodo de andlise escolhido para a modelagem econométrica.

Por fim, este trabalho contribui com a literatura ao avaliar a possibili-
dade de DF ou DM em diferentes regimes relativos ao tamanho da DLSP/
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PIB. Para tanto, propde-se o uso de um modelo de Proje¢des Locais (PL),
desenvolvido por Jorda (2005), no periodo de janeiro de 1999 a novembro
de 2022. As varidveis utilizadas foram: EMBI, o diferencial do juro real
entre Brasil e EUA, o cdmbio real, o Superdvit Primdrio/PIB e a DLSP/PIB.
A principal vantagem das PL é a possibilidade de se diferenciar as analises
impulso resposta entre diferentes regimes da divida interna publica.

Este trabalho estd estruturado em outros trés tépicos, além desta In-
trodugdo. O segundo item apresenta a revisdo de literatura, com autores
que apresentam diferentes defini¢des de domindncia fiscal, além de evi-
déncias empiricas de DF para o caso da economia brasileira. O terceiro
topico apresenta a metodologia proposta, com a discussdo da estimativa
de PL; as varidveis que serdo utilizadas e a fonte de dados. No quarto item
estdo as andlises impulso resposta e a discussdo dos resultados; por fim,
sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.

2 Referencial teodrico

Para os tedricos monetaristas, sob a hipdtese da neutralidade da moeda,
a politica monetaria possui papel relevante no controle da inflagdo, tendo
a politica fiscal fun¢do menos importante, de modo a manter o equilibrio
orcamentario no longo prazo. Assim, qualquer desajuste fiscal é compen-
sado por impostos e tributos, ndo tendo impacto sobre a inflagdo (Nunes;
Portugal, 2009).

Nesse sentido, diferentes autores passaram a questionar se apenas a po-
litica monetaria é 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 dominéncia fiscal e a discor-
dar do pensamento de Friedman (1948), qual seja, que apenas a autoridade
monetéria possui influéncia sobre a inflagdo e que esta pode ser controlada
permanentemente por meio do controle do volume de moeda condiciona-
da a elevagio real do produto. Tal ideia remete a cldssica equagdo quan-
titativa da moeda, em que a velocidade da demanda por moeda é estavel
ou previsivel.

Especificamente para Sargent e Wallace (1981) existem dois tipos de re-
gime de domindncia: a Dominéncia Fiscal (DF) e a Dominadncia Monetaria
(DM). A DM ocorre quando a politica monetdria domina a politica fiscal. A
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autoridade monetaria define a politica monetaria de forma independente,
fixa a taxa de crescimento monetario para o periodo atual e futuro, e deter-
mina a quantidade de senhoriagem que seré ofertada para a autoridade fiscal.
Desse modo, a autoridade fiscal enfrenta as restri¢des impostas pela auto-
ridade monetdria em que os déficits orcamentérios devem ser financiados
pela combinacao de senhoriagem e venda de titulos. A autoridade monetaria
possui o controle permanente da inflagdo, e a autoridade fiscal deve manter
um or¢amento fiscal consistente com a politica monetaria anunciada.

Situagdo oposta ocorre quando a politica fiscal domina a politica mo-
netéria. Nesse caso, a autoridade fiscal anuncia seu orgamento, todos os
déficits e superavits atuais e futuros, e determina a quantidade de recei-
ta que deve ser gerada pela venda de titulos e senhoriagem para manter o
equilibrio orcamentdrio. A autoridade monetdria, que estd sujeita as res-
tricdes impostas pela demanda por titulos, é forgada a financiar os déficits
orcamentarios por meio de senhoriagem e, consequentemente, deve aceitar
o aumento da inflagdo. Ao contrério do primeiro regime, a autoridade mo-
netdria perde a capacidade de controlar a taxa de crescimento monetario
e a inflacdo. Sargent e Wallace (1981) nomearam esse segundo regime de
“aritmética desagradavel”.

Leeper (1991) estende a proposta tedrica feita por Sargent e Wallace
(1981) a partir da sugestdo de quatro regras de politicas monetarias e fis-
cais, as quais o autor denominou de combinacdes de politicas ativas e pas-
sivas. No primeiro conjunto a politica monetaria é ativa e a politica fiscal é
passiva. Nesse caso, a politica monetaria é eficaz na estabilidade do nivel
de pregos e a regra monetaria de taxa de juros reage aos choques da infla-
cdo. A politica fiscal obedece as restricdes impostas pela politica moneta-
ria, e a regra fiscal de impostos reage aos choques da divida pablica. Ou
seja, a politica fiscal aumenta os impostos caso ocorra um déficit orgamen-
tario para que a divida publica se torne sustentavel, e os choques da divida
publica ndo possuem influéncia nos pregos 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 DE A regra fiscal nio responde fortemente aos choques da
divida publica, e ndo ha um ajuste dos impostos diretos, o déficit orcamen-
tario ndo é financiado pelos impostos futuros. A autoridade monetaria ndo
consegue estabilizar a inflagdo e a regra monetdria reage aos choques da
divida puablica e obedece as restricdes impostas pela politica fiscal. Desse
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modo, os choques da divida publica geram um crescimento inflaciondrio,
os pregos 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 com-
portam ao mesmo tempo ora de maneira passiva, ora de maneira ativa. No
terceiro conjunto, as politicas monetdria e fiscal sdo passivas e ambas se
preocupam com sustentabilidade da divida publica. Ndo hd uma restricdo
imposta pela autoridade ativa nem a preocupagdo com a estabilidade do
nivel de precos. Hé crescimento da oferta monetéria para que o orgamen-
to seja equilibrado e, consequentemente, ocorre aumento da inflagdo. No
quarto conjunto, ambas as politicas sdo ativas e ndo levam em conside-
racdo a restri¢do orcamentaria. Ambas buscam a estabilidade do nivel de
precos e ndo ha garantia da elevacdo da oferta monetéria suficiente para
financiar a divida publica.?

Outra hipétese tedrica para a ocorréncia da DE que se distancia das
propostas de Sargent e Wallace (1981) e Leeper (1991), é a Teoria Fiscal do
Nivel de Precos (TENP), desenvolvida por Woodford (1994; 1995). Nesse
modelo a politica monetdria, a partir do controle da oferta monetaria, ndo
é suficiente para o controle do nivel de pregos. Segundo Mendoncga (2003),
diferentemente do pensamento de Sargent e Wallace (1981), em que a
inflagdo é um fendmeno monetdrio, a determinagdo do nivel de pregos
para a TENP é um fendémeno puramente fiscal, determinado pela taxa de
crescimento dos titulos publicos, e ndo possui relagdo com a elevagdo do
estoque de moeda.

Para Woodford (1995), mesmo que um banco central seja independente,
ndo é suficiente para que a politica monetiria mantenha a estabilidade do
nivel de precos, faz-se necessaria uma politica fiscal apropriada capaz de
evitar a inflacdo. 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 crescimen-
to de superavit fiscal.

Por sua vez, a versdo sobre domindncia fiscal desenvolvida por Blan-
chard (2004), a partir da proposta de Sargent e Wallace (1981), analisou a

2 Em resumo, no terceiro conjunto as autoridades fiscal e monetaria sdo passivas quanto
ao controle da inflagdo, porém ativas na estabilidade da divida ptblica. No quarto conjunto,
ambas as autoridades sdo ativas no controle da inflacdo, e passivas quanto a estabilidade da
divida publica.
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DF como resultado do efeito da probabilidade de default da divida publica
sobre a taxa de juros e o cdmbio. Na teoria econémica tradicional, um
aumento da taxa de juros deveria levar a uma apreciacdo cambial, devido
ao maior fluxo de capitais no pais, com consequente redugio da inflagdo.
Porém, quando se considera o risco de default e que os investidores sdo
avessos ao risco, a elevagio da taxa de juros pode implicar maior probabi-
lidade de default e reducdo do fluxo de capital, incorrendo em depreciagdo
cambial e aceleracdo da inflacio.

Conforme Blanchard (2004), o efeito da taxa de juros sobre a inflacdo
ocorre por meio do canal da demanda agregada e da taxa de cdmbio, no
entanto, em seu modelo especificamente sugerido para o Brasil, o autor
considera apenas o canal da taxa de cdmbio. 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 consumi-
dores por empréstimos ndo aumentaria mediante a redugio 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)—5(1+r*)—(1—z)9*p)+N(e):o 1
€

1+r A0
ror{(E oo

para a equacdo (1), tem-se que CF é o fluxo de capital; C é o capital finan-
ceiro internacional medido em dédlares; r a taxa de juros real; €’ a expecta-
tiva da taxa de cdmbio para o préximo periodo; € a taxa real de cAmbio;
¢ a taxa de juros real dos titulos americanos; A a relagdo entre a aversdo
ao risco dos investidores domésticos e estrangeiros; 6" a aversao ao risco
dos investidores estrangeiros; p a probabilidade de default da divida publi-
ca; N(€) as exportagdes liquidas. A equagdo (2) mede a probabilidade de
default, p, as varidveis adicionais sdo o y que representa uma distribuigdo
de probabilidade acumulada, que muda conforme o valor da divida; D a
divida publica; X o superavit primario; pt a proporgdo da divida estrangeira
em relagdo a divida total para uma dada taxa de cdmbio de equilibrio no
longo prazo.
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A equacdo (1) quantifica o fluxo de capital, em que o aumento da pro-
babilidade de default diminui o fluxo de capital externo. Se houver cresci-
mento 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 redu¢do da taxa de cdmbio. Mas, considerando
a alta probabilidade de default, o acréscimo da taxa de juros pode nio ser
suficiente para valorizar o cAmbio.

A equagdo (2) calcula o risco de default e indica que, se acaso a divida
em délar ndo for nula, a taxa de cAmbio terd 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 depreciagido cambial por meio: a) de uma
elevada divida inicial, b) da maior propor¢io da divida em délares, ou c) do
maior grau de aversdo ao risco dos investidores.

Especificamente, existe um valor 6timo de endividamento (DLSP/PIB),
a partir desse valor critico, o crescimento da divida tende a elevar a pro-
babilidade de default mais do que proporcionalmente. Em outras palavras,
v comporta-se como uma funcdo de probabilidade acumulativa, plana
para baixos valores da divida, porém que cresce rapidamente ao ultrapas-
sar um valor critico de DLSP/PIB, tornando-se plana novamente quando a
divida alcanga um patamar elevado (Marques Jr., 2010). Nessa conjuntura,
o acréscimo dos juros ndo é capaz de valorizar a taxa de cdmbio, tampouco
reduzir a inflacdo.

A partir das defini¢bes sobre a DF apresentadas é possivel observar que
hé diferentes motivos para que a politica monetdria perca sua eficiéncia e
o controle do nivel de pregos. Para Sargent e Wallace (1981), tal situacdo
ocorre quando hd aumento da receita de criagdo de moeda para financiar
a divida publica o que implica aceleragdo da inflagdo. Por sua vez, para
Leeper (1991), a politica monetdria se comporta de maneira passiva de-
vido as restri¢des 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
aceleracao da inflacao.
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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 atenc¢do apds a adogdo do RMI confor-
me o levantamento bibliografico apresentado na Tabela 1. Cabe ressaltar
que Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) deram inicio a essa andlise
empirica para o Brasil.

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

Na Tabela 1, a partir de cada estudo, visualizam-se a indicagdo de DF ou
DM no periodo avaliado, os diferentes pressupostos tedricos e os métodos
de analises utilizados. Verifica-se que os modelos mais comuns nessa lite-
ratura para explicar a possivel ocorréncia de DF ou DM para o Brasil sdo
os Vetores Autorregressivos (VAR) e o Vetor de Corre¢do de Erros (VEC).

Marques Jr. (2010) reproduziu a metodologia econométrica proposta
por Blanchard (2004), inicialmente estimou apenas o periodo entre feve-
reiro de 1995 e janeiro de 2004, com intuito de reproduzir os resultados
do autor supracitado. Posteriormente, repetiu as estimativas para dados
entre margo 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 Ordindrios
(MQO) e do modelo Autorregressivo de Ordem 1 (AR(1)), com hipéteses
fortes de causalidades entre as varidveis. Em outras palavras, ndo sdo usa-
dos métodos para controle da endogeneidade referente a omissdo de va-
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ridveis nos modelos econométricos estimados, ndo satisfazendo, portanto,
a critica de Sims (1980)3.

Tabela 1 Trabalhos sobre dominancia fiscal na economia brasileira

Autores | Variaveis | Periodo | Modelo | Resultados | Base tedrica
Zoli Resultado primério 1991a VAR Fiscal Blanchard
(2005) Valor inicial da divida pablica 2004 (2004) e
Taxa Selic Favero e Giavazzi
Desvio meta de inflago (2004)
Hiato do produto
Fialho e Portugal ~ Divida piiblica/PIB 1995a VAR Monetéria TENP
(2005) Superavit primério/PIB 2003
Taxa Selic
PIB nominal
Gruben e Welch Taxa Selic 1995a VEC Fiscal Blanchard
(2005) Taxa de crescimento 2004 (2004)
Superavit fiscal/PIB
Taxa de cdmbio
Gadelhae Divino  Taxa Selic 1995a VEC Monetaria ~ Sargent e Wallace
(2008) Divida ptblica 2005 (1981)
Superavit primério
Taxa de cambio
EMBI
Costa Taxa Selic 1999a VEC Ndohd  Sargente Wallace
(2008) DLSP (% PIB) 2007 evidéncias de (1981) e
NFSP (% PIB) DFeaDMnédo Blanchard
Taxa de inflagdo foi avaliada (2004)
Marques Jr EMBI 2003 a MQOe Fiscal Blanchard
(2010) indice Baa 2008 AR(1) (2004)
Taxa de cambio real
Juro Real
DLSP/PIB
Aralljo e Besarria  EMBI, 2003a VECM Monetaria ~ Sargent e Wallace
(2014) Taxa de juros Selic 2009 (1981) e
NFSP (% PIB) Blanchard
DLSP (% PIB) (2004)
Taxa de cambio
(continua)

delos econométricos que se baseiam em teorias econémicas ndo consensuais ou em escolhas

arbitrarias (Fonseca; Sdnchez-Rivero, 2020).
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Tabela 1 (continuagéo)

Autores | Variaveis | Periodo | Modelo | Resultados | Base tedrica
Pastore Taxa Selic 2000a VAR Monetaria Blanchard
(2015) EMBI 2004 (2004)
Swaps de 360 dias
IPCA
Taxa de cambio
Palma e Althaus PIB 20004 SVAR Ndo ha TENP
(2015) Taxa de inflagdo 2013 evidéncias de
DF eaDM nédo
foi avaliada
Souza e Dias Taxa de inflagéo 2001a VEC Fiscal Blanchard
(2016) Divida/PIB 2015 (2004) e
Taxa cambio Favero e Giavazzi
Taxa Selic (2004)
EMBI
Mendonca et al. Resultado primério/PIB 20022 Markov Fiscal 2010, Leeper
(2017) DLSP/PIB 2015  Switching ~ 2013a2014, (1991)
Taxa de inflagdo (MS) Monetéria
Crescimento PIB real 2003,2005
Taxa Selic a2007

Fonte: Elaboragao prdpria, a partir dos dados da pesquisa.

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 ultra-
passam o escopo de discussdo deste trabalho.

Artigos que concentram suas andlises na década de 2000 em diante,
usando modelos VAR e VEC, tendem a observar auséncia de DE, como
Gadelha e Divino (2008), Aradjo e Besarria (2014), Palma e Althaus (2015)
e Pastore (2015), contrariando, portanto, os achados de Blanchard (2004) e
Marques Jr. (2010).

Referente a 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 Pregos ao Consumidor
Amplo foi utilizado como varidvel dependente para analise do vetor de
cointegracdo de longo prazo.
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Na analise impulso resposta, Souza e Dias (2016) estimaram que a des-
valorizagdo cambial aumentou o nivel de precos; e que um choque na Taxa
Selic teve como resultado a valorizacdo cambial, o que corresponde a DM.
Tais resultados, considerando o modelo teérico de Blanchard (2004) adota-
do, 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 pro-
posta de Leeper (1991), procuram avaliar a presenca da DF ou DM em
diferentes regimes de politicas fiscal e monetéria. A partir de um modelo
Markov Switching os autores estimaram separadamente uma fungéo de rea-
cdo de politica fiscal em que o resultado primario do setor publico (PRIM)
dependeu das varidveis DLSP/PIB, da taxa de inflagdo medida no periodo
de 12 meses (INFLA12) e da taxa de crescimento do PIB real nos Gltimos 12
meses (TXPIB12); e uma fungdo de reacdo de politica monetéria, pela qual
a Taxa Selic dependeu da INFLA12 e da TXPIB12.

No caso da politica de reago fiscal, os autores observaram dois regimes
distintos: no regime 1, a varidvel DLSP/PIB nio 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
fungado de reagdo da politica monetdria, os autores estimaram trés regimes,
nos quais em todos houve a reagdo da Taxa Selic diante da INFLA12 e da
TXPIB12, porém em magnitudes distintas.

Mendonga et al. (2017) utilizaram os coeficientes obtidos para classifi-
car, segundo as condi¢des propostas por Leeper (1991), em que situagdes o
Brasil esteve em DF e DM. Segundo os autores, ocorreu DF em 2010, e en-
tre 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 Mendonga et al. (2017) cabem algu-
mas observacdes analiticas. Os resultados apresentados, a partir da defini-
cdo de Leeper (1991), trazem a questdo da DF como uma escolha por parte
do BACEN. Em outras palavras, de acordo com os autores, os periodos em
que o pais esteve em DF decorreram da resposta passiva do BACEN diante
do crescimento da inflagdo, enquanto a politica fiscal foi ativa por ndo per-
seguir uma elevacdo do superavit fiscal diante de acréscimos da DLSP/PIB.
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Contudo, a situagdo de DF sugerida por Blanchard (2004) é aquela em
que o BACEN estd 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 sdo diretamente comparaveis com as defini¢des 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
andlise dominado pela redugdo da DLSP/PIB. Portanto, cabe ainda verificar
se ap6s o forte crescimento da DLSP/PIB, a partir de 2016, a observagdo de
DM ainda permanece vélida para a economia brasileira.

3 Metodologia

A partir da revisdo de literatura apresentada, considera-se que ha neces-
sidade de se comparar estimativas entre métodos lineares e ndo lineares
tomando DLSP/PIB como variavel-chave para analise de uma possivel DE
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 inflagdo, pela via cambial, seja limitada
ou indisponivel. Portanto, a proposta aqui apresentada é de se comparar a
metodologia tradicional VAR, considerado o modelo puramente linear, a
uma alternativa nao linear para dois regimes da DLSP/PIB: Regime de alta
divida e de baixa divida.

Uma vez que as fun¢des de impulso resposta sdo objetos-chave de inte-
resse desta pesquisa, optou-se em estimar os pardmetros a partir do método
de Projegdes Locais (PL) (Jorda, 2005). Tal método, ainda nio utilizado para
avaliar a DF para a economia brasileira, tem-se popularizado entre macroe-
conomistas empiricos (ver, por exemplo, Ramey, 2016; Angrist et al., 2018;
Nakamura; Steinsson, 2018; Stock; Watson, 2018) segundo Montiel e Plag-
borg-Meller (2021) devido a simplicidade das estimativas a partir de regres-
sdes lineares e da interpretacdo direta e intuitiva das fun¢des impulso resposta.

Segundo Jorda (2005), as principais vantagens das estimagdes com pro-
jecOes locais sdo: a) podem ser estimadas por meio de Minimos Quadrados
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Ordinarios (MQO); b) as inferéncias das projecbes locais ndo requerem
aproximagao assintética para o seu calculo; ¢) sdo robustas a erros de espe-
cificagdo do processo de geragdo de dados; e d) acomodam experimenta-
¢Oes com especificagdes ndo lineares e flexiveis que podem ser impratica-
veis em um contexto multivariado.

A primeira etapa para a estimacao das proje¢oes locais é por MQO para
cada horizonte de previsdo:

s s+1 s+1 s+1 s
Vs =0 +B7y  + By, +. 4By, +u s=0,1,2,....,h

t+s

3)
onde a® é um vetor de constantes, # x 1, B'"' sdo matrizes de coeficientes
para cada defasagem i e horizonte de previsdo s + 1. Os elementos do vetor
u;,, sdo uma média mével 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 autocorre-
lagdo. Todas as colegdes de regressées / sao chamadas de projegSes locais.

As fungbes impulso resposta das projecdes locais lineares sdo:

IR(t,5,d,)=B}d, (4)

onde, com a normalizagéo, B =1. E a fungdo impulso resposta é obtida
pelo produto entre os coeficientes B; e os choques experimentais 4.

A probabilidade de a economia estar em um regime de alta ou baixa é
representada pela funcdo logistica:

€7 (5)
FE)= e

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

A fungao impulso resposta para projegdes locais ndo lineares é estimada:

IR" (t,5,d,) =B;  d,
IR (t,5,d,) =B; o d, (6)
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As estimativas de proje¢Ses locais ndo lineares sdo consistentes e robustas
para a especificagdo do processo de geragdo de dados, sendo uma opc¢do
alternativa ao VAR, desde que os autovalores da matriz dos coeficientes
estimados estejam dentro do circulo unitério (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 au-
tores também ressaltam que os estimadores de PL e VAR nédo sdo proce-
dimentos conceitualmente separados; em vez disso, eles pertencem a um
espectro de técnicas de reducdo de dimensdo com estimativas comuns,
mas diferentes propriedades de viés-varidncia. Assim, a estimativa estru-
tural baseada em VAR pode ser realizada de forma equivalente usando
PL lineares.

Montiel e Plagborg-Mgller (2021) provam ainda que as PL com varia-
veis defasadas e valores criticos normais sdo assintoticamente validas
para dados estaciondrios e ndo estaciondrios e também sobre ampla gama
de horizontes de respostas. Além disso, os autores demonstram que a in-
feréncia em PL é mais robusta do que a inferéncia autorregressiva padrao.*

De acordo com Addmmer (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 covaridncia
dos residuos. Também é necessario impor restri¢des para estimar sua for-
ma estrutural, sendo a matriz de covaridncia igual & matriz identidade, e
o ordenamento das variaveis deve ser feito da varidvel mais exdgena para
a mais enddgena.

As variveis utilizadas, bem como o seu ordenamento, fundamentam-
-se nos modelos econométricos de Blanchard (2004) e de Favero e Giavaz-
zi (2004), em que a taxa de cdmbio foi definida pelas variacdes da taxa de
juros real e o prémio de risco a partir da varidvel EVBI. Ainda, seguindo
as hipéteses de Blanchard (2004) e de Favero e Giavazzi (2004), ndo foram
utilizadas varidveis para avaliar o efeito sobre a inflacdo. Blanchard (2004)
considera apenas o cAmbio como determinante para a inflagdo, enquanto
Favero e Giavazzi (2004) propdem que apenas as expectativas de inflacdo

4 Por sua vez, a demonstracdo das PL, em Jorda (2005), prevé que a consisténcia do modelo
estd sujeita aos autovalores da matriz dos coeficientes estimados dentro do circulo unitdrio
(como também acontece no VAR tradicional). Além disso, a derivagdo da matriz de varidncia-
-covaridncia das PL ndo depende da estacionariedade dos dados. Caso necessitasse, as PL ndo
trariam nenhuma novidade em relacido ao VAR tradicional.
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sdo relevantes para a determinagdo da taxa de juros; a taxa de juros deter-
mina o cdmbio e, por sua vez, o cdmbio determina a inflagdo®.

O ordenamento da varidvel mais exégena para a mais endégena foi rea-
lizado da seguinte forma: varidvel EMBI — mais exdgena —, uma vez que
tal varidvel é determinada internacionalmente pelas agéncias de risco e
ndo estd sob controle diretamente da politica fiscal e monetaria interna;
varidvel diferencial do juro real entre Brasil e EUA (Dif. Juros), que recebe
influéncia de EAMBI em razdo do fluxo internacional de capital externo,
mas é escolhida pelo BACEN de acordo com a condugdo da politica mo-
netaria interna; Cambio real que é diretamente impactado por EABI e pela
taxa Selic. Finalmente, as varidveis de politica fiscal, seguindo a proposta
de Blanchard (2004) e Woodford (1995), sdo endégenas em relacdo a Dif.
Juros, uma vez que o juro determina o custo de rolagem da divida pubica
impactando, portanto, o Superdvit Primdrio/PIB, que, por sua vez, determi-
na DLSP/PIB, varidavel mais endégena do modelo.

Nesses termos, a hipétese de DF utilizada no contexto deste trabalho
consiste em avaliar a capacidade de o crescimento dos juros estar associa-
do a valorizagdo do cdmbio. Considera-se que a economia esta sob DF se
na hipétese de aumento dos juros ndo ocorrer valorizagdo cambial. Para
avaliar o nimero adequado de defasagens para a especificagdo do modelo
de Projegbes Locais serdo utilizados os critérios de informagdo de Akaike
(AIC) e Schwarz (SC) em um modelo VAR convencional.

3.1 Dados

As variaveis utilizadas para as anélises possuem periodicidade mensal no
intervalo de janeiro de 1999 a novembro de 2022. O diferencial de juros
(Dif. Juros) é a taxa de juros real ex post entre Brasil e EUA, no Brasil calculada
a partir da Selic e do [PCAS; 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 Inter-

5 Ha uma grande literatura que observa a relacdo direta entre a desvalonzagao cambial e o
crescimento da inflagdo. Para um survey sobre o tema, veja Santolin e Carvalho (2019).

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

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

350 NovaEconomia v.33 n.2 2023



Dominancia fiscal e dominancia monetaria para o Brasil

no Bruto (DLSP/PIB), publicada pelo Banco Central do Brasil (BACEN).® O
superavit primdrio sera representado pelo Resultado Primario em relagdo ao
PIB (Superdvit Primdrio/PIB) publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN).? A taxa de cambio real serd a taxa de cAmbio efetiva real publicada
pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA), com os dados
log-linearizados. O risco pais serd representado pelo Emerging Markets Bond
Index (EMBI), publicado pelo JP Morgan, e disponibilizado pelo IPEADATA.

4 Resultados e discussao

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

Figura 1 Comportamento das variaveis utilizadas nas estimativas econométricas.
Dados mensais, jan. 1999 a nov. 2022.

(a) EMBI (b) Dif. de Juros

40 22,5
30 175
20 12,5
10 75
0 25
-10 }

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

(c) Cambio Real (d) Sup. Primario/PIB

57 5
54 2
51 -1
48 -4
4.5 -7
42 -10

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

8 Dados disponiveis no sitio BACEN, <https://www.bcb. govbr/estatlstlcas/tabelasespe-
ciais>, capturados em janeiro de 2023.

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

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fonte: Elaboragéao prépria, a partir dos dados da pesquisa.

Observa-se que a varidvel de DSLP/PIB apresentou trajetdria 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 crescimen-
to de DLSP/PIB também esteve associado a redugdo do Superavit Primario
em relacdo ao PIB, que apds 2020, devido ao aumento dos gastos prima-
rios como resultado da politica de enfretamento a pandemia de Covid-19,
apresentou déficit de 9,7 % em janeiro de 2021, o maior da série histérica
desde 1999, mas passou a ser superavitario em 2022.

O diferencial de juros entre Brasil e EUA (Dif. Juros) apresentou sua va-
riagdo mais forte no inicio da implantacdo do RMI, enquanto a variavel
EMBI incorreu em alta variabilidade no inicio do primeiro mandato do
Governo Lula, em 2003, alcangando 20%. Apds 2005, a variavel EMBI per-
maneceu entre 1,5% a 5%.

Para a estimativa do modelo de PL foram usados os critérios de infor-
magao Akaike (AIC) e Schwarz (SC), os quais indicaram trés e duas defa-
sagens, respectivamente. Tomando o modelo mais parcimonioso, foram
utilizadas duas defasagens. Conforme discutido anteriormente, segundo
Jorda (2005), os autovalores dos coeficientes devem estar dentro do circulo
unitario. Considerando um modelo VAR com duas defasagens, com cons-
tante 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 varidveis
EMBI, Dif. Juros, Cambio Real, Superdvit Primdrio/PIB, DLSP/PIB com inter-
valo de confianca (IC) de 90% de probabilidade. O choque de um desvio
padrdo da variagdo percentual do Dif. Juros, implicou aumento de 0,1% na
varidvel EMVBI no sexto més. O choque em Dif. Juros e EMBI foi significativo
no IC adotado, respectivamente, para a valorizagdo e desvalorizagio sobre
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o cambio, conforme esperado. Além disso, o choque na varidvel Dif. Juros
aumentou o superavit primario em até 0,07 % no quarto e quinto més, po-
rém a DLSP/PIB ndo evidenciou resposta significativa em relagdo a Dif. Juros.

Assim, as estimativas obtidas de PL lineares, na Figura 2, assemelham-
-se aos resultados ja observados em Gadelha e Divino (2008), Aratjo e
Besarria (2014), Palma e Althaus (2015) e Pastore (2015). Mais especifi-
camente, observa-se que houve DM no periodo avaliado, mesmo com a
notéria ampliagdo da DLSP/PIB a partir de 2016, conforme apresentado
na Figura 1. Tal afirmagdo pode ser realizada uma vez que a elevagio dos
juros foi capaz de valorizar o cdmbio, ao mesmo tempo que esteve asso-
ciada ao acréscimo do superavit fiscal. Em ambiente de DF, de acordo com
Blanchard (2004), espera-se que o crescimento dos juros implique desvalo-
rizagdo cambial, elevacio da ENVIBI e aumento da DLSP/PIB.

Porém, alguns resultados contraditérios emergem da Figura 2. Obser-
vam-se respostas significativas da politica monetdria ndo condizentes ao
regime de DM diante da elevacdo de Superdvit Primdrio/PIB e DLSP/PIB no
médio prazo. Por exemplo, um choque de um desvio padrdo sobre Supe-
rdvit Primdrio/PIB denota efeito positivo e significativo sobre o crescimento
em Dif. Juros.

Néo obstante, curiosamente, o acréscimo do endividamento publico
nesse modelo tende a apontar que as varidveis relativas ao mercado ex-
terno (Cambio e EMBI) ndo respondam de forma consistente. Isto é, ao
contrario do se esperava inicialmente, a varidvel EMBI ndo responde por
um choque no endividamento publico. Outro resultado inusitado foi que a
desvalorizacido cambial esteve associada a reducio de EMVBI.

Para melhor interpretar os resultados observados no modelo de PL li-
neares, foi realizada uma nova estimativa, conforme detalhado na me-
todologia deste trabalho, considerando a hipétese 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 varidvel y referente a equacgao (5)". A Figura 3 apresenta os

10 Uma forma de avaliar como as PL com threshold apresentam d1ferentes resultados em ter-
mos de andlise impulso resposta é atribuir diferentes valores para varidvel y como 1, 5 e 10;
em que o menor valor apresenta mudangas de regimes suaves, enquanto o maior valor apre-
senta mudangas de regimes com alta volatilidade. No presente caso, ndo houve mudangas nas
andlises impulso resposta nos diferentes valores para y. Além disso, é condizente supor que o
reconhecimento da mudanga entre regimes de baixa e alta divida ptblica ndo possuem forte
variabilidade, o que, portanto, implica a escolha de yigual a 1.
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resultados obtidos a partir das estimativas das PL com threshold definido

pela equagéo (5).

Figura 2 Fungao impulso resposta a partir de Proje¢des Locais (Lineares). Dados men-

sais, jan. 1999 a nov. 20221
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11 Nota: As dreas sombreadas representam o intervalo de confianga (IC) das estimativas

impulso resposta a 90% de probabilidade.
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Figura 2 (continuacéo)
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Fonte: Elaboracéo prépria, a partir dos dados da pesquisa.

Figura 3 Fungdo impulso resposta a partir de Projecdes Locais (nao lineares). Dados

Mensais, jan. 1999 a nov. 2022
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12 Nota: As 4reas sombreadas representam o intervalo de confianga (IC) das estimativas

impulso resposta a 90% de probabilidade.
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Figura 3 (continuagéo)
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Figura 3 (continuacéo)
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Fonte: Elaborag&o prdpria, 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 publico. Mais especificamente, apds o choque de um
desvio padrdo em Dif. Juros estima-se que hd 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 choque de um desvio padrdo em Dif. Juros esteve
correlacionado com a elevagdo do superavit primario em torno de 0,25%
no nono meés, ja em relacdo DLSP/PIB o acréscimo dos juros internos este-
ve associado a uma reducdo de DLSP/PIB em 0,7 % no décimo més.

Em termos gerais, os resultados da Figura 3 sugerem as seguintes evi-
déncias empiricas quanto a coordenagao das politicas fiscais e monetarias:

a) no regime de baixo endividamento, o aumento de Dif. Juros desvalo-
riza o cdmbio e eleva EMBI, ambos no décimo més; ocorre ampliagdo de
DLSP/PIB como resultado do crescimento dos juros. O aumento de DLSP/
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PIB esta correlacionado com a elevacdo dos juros e ENVIBI; e desvalorizagio
do cambio. A variavel Superdvit Primdrio/PIB ndo responde a choques de
Dif. Juros.

b) no regime de alto endividamento, o aumento de Dif. Juros valoriza
o cambio, reduz ENBI e acarreta a elevagdo da relagdo Superdvit Primdrio/
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 Superdvit Primdrio/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 cdmbio. No regi-
me de baixo endividamento, o aumento dos juros ndo esteve associado ao
acréscimo do Superdvit Primdrio/PIB, e por isso houve a elevagdo da DLSP/
PIB. Nesse ambiente, o choque dos juros desvalorizou o cdmbio no déci-
mo 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 o compromisso da politica
fiscal: o choque na taxa de juros implica tanto a elevacdo do Superdvit Pri-
mdrio/PIB quanto a valoriza¢do da taxa de cambio.

Em termos da proposta tedrica de Blanchard (2004), pode-se indicar que
em nenhum dos dois regimes o pais encontrou-se em DE Conforme ji
salientado, a DF, no sentido de Blanchard (2004), ocorre quando, devido
a um elevado endividamento interno, o banco central fica impedido de
afetar a trajetéria do cdmbio a partir da politica monetaria, 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 relagdo aos juros do FED, pode valorizar a taxa
de cdmbio, e ao mesmo tempo reduzir a variavel EVBI. Tal resultado es-
teve condicionado ao crescimento do Superdvit Primdrio/PIB e a reducdo
de DLSP/PIB diante da elevacdo dos juros internos. Portanto, os achados
neste trabalho contrariam as evidéncias de DF apontadas por Blanchard
(2004), que avaliou a presenca de DF para a economia brasileira entre ja-
neiro de 1999 e janeiro de 2004.13

18 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. Qutras variagdes nas estimativas
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Em relagdo a outros trabalhos que analisaram empiricamente o com-
portamento de DF e DM para o Brasil, os resultados aqui obtidos conver-
gem para o trabalho de Mendongca et al. (2017), os quais sugerem que no
periodo de 2010, 2013 e 2014 (periodo majoritariamente de baixo endivi-
damento) houve DF; enquanto no periodo de 2003, 2005 a 2007 (periodo
majoritariamente de alto endividamento) houve DM.

Evidencia-se que a sustentagdo teérica que melhor explica a relagio en-
tre a politica fiscal e monetdria remonta as quatro regras de politicas mo-
netdrias 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 des-
valorizagdo cambial até o quarto més, referente a Figura 3. Porém, a poli-
tica fiscal também foi ativa e aparentemente independente da monetdria,
uma vez que ndo houve elevagio do superavit fiscal diante do aumento
dos juros, e consequentemente, incorreu na elevagdo 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 o aumen-
to dos juros estar correlacionado com uma desvalorizagdo cambial. Tal
resultado é consistente com uma descoordenagdo entre a politica fiscal e
monetdria quando a divida pablica esteve relativamente menor, por exem-
plo no intervalo entre os anos de 2010 até 2015, conforme se observa na
Figura 1. O contrario é observado para o regime de alto endividamento, a
politica fiscal esteve subordinada a politica monetaria, uma vez que o cres-
cimento da taxa de juros esteve associado tanto com a valoriza¢do cambial
quanto com a elevagdo do Superdvit Primario/PIB.

5 Conclusoes

Este trabalho analisou a interac¢do entre as politicas fiscal e monetaria para
a economia brasileira, com a estimagio de um modelo de Proje¢ées 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 li-
neares, considerando regimes de baixa e alta DLSP/PIB, e avaliaram-se os

também foram realizadas, além de manter a amostra até 2015, foi escolh1da exogenamente
uma DLSP/PIB igual a 80 para caracterizar o periodo observado por Blanchard (2004), os
resultados no sdo alterados em relacio ao observado neste trabalho.
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efeitos das politicas monetaria e fiscal em possiveis condi¢des de dominén-
cia fiscal (DF) ou dominancia monetéria (DM).

Sargent e Wallace (1981) estabeleceram que a DM ocorre quando a au-
toridade define a politica monetaria de forma independente, sem a preo-
cupacdo de financiar a divida publica, ja a autoridade fiscal é responsavel
por manter um superavit primdario consistente com a politica monetaria
preanunciada. Por sua vez, Blanchard (2004) sugeriu que para o caso espe-
cifico do Brasil ocorre domindncia fiscal quando acréscimos da taxa juros
implicam a percepgdo de que o custo da divida publica tende a aumentar.
Nesse caso, o acréscimo nos juros desvaloriza o cdmbio, em decorréncia
do crescimento da probabilidade de default, e ocorre elevagdo dos pregos
internos via transferéncia da depreciagdo cambial para a inflagio.

Os resultados obtidos neste trabalho permitem concluir que no regime
de alto endividamento houve evidéncias de dominincia monetéria, e ndo
de dominéncia fiscal como sugeriu Blanchard (2004). Esse resultado decor-
re do esforco de superavit primdrio realizado pela economia brasileira nos
periodos de alto endividamento publico.

Nos periodos em que a DLSP/PIB esteve relativamente baixa as evidén-
cias obtidas indicam regime de domindncia fiscal, no sentido de Leeper
(1991), isto é, o aumento dos juros nao foi capaz de valorizar o cambio,
isso ocorreu porque o crescimento dos juros ndo foi acompanhado pela
ampliacdo do Superdvit Primdrio/PIB.
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