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Resumo

O objetivo desse estudo € verificar se existe danuma fiscal ou monetaria ha economia
brasileira no periodo pés-Plano Real. Investiga-selacdo de equilibrio de longo prazo e a
causalidade de Granger bivariada e multivariadee e variaveis taxa nominal de juros,
relacéo divida/PIB, relagdo superavit priméario/Pta real de cambio e o prémio de risco.
Os resultados sugerem que a economia brasileirangaese sob regime de dominancia
monetaria, segundo as definicdes propostas poreary Wallace (1981). Além disso, 0

modelo proposto por Blanchard (2004) ndo encomogaempirico no periodo analisado.
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Abstract

The aim of this study is to verify whether therefiscal or monetary dominance in the
Brazilian economy in the period of the post-Reahnpl We investigate the long run
equilibrium relationship and bivariate and multiaée Granger causality among the variables
nominal interest rate, debt to GDP ratio, primargpius to GDP ratio, real exchange rate and
risk premium. The results have shown Brazil asuntry under monetary dominance regime,
according to Sargent and Wallace (1981) definitipn.addition, the model proposed by
Blanchard (2004) does not find empirical suppothia Brazilian economy.
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1. Introducéo

As autoridades fiscal e monetaria possuem instrtosede politica, objetivos e
preferéncias diferentes, que podem leva-las a sgpatdarem de maneira antagbnica e
produzirem resultados indesejados. Por exempl@sta®ais de juros elevadas podem ser
usadas para estabilizar precos, mas podem tambémugea trajetoria explosiva da divida
publica. Em anos recentes, alguns estudos anatisaiateracdo entre essas duas autoridades
sob a otica da dominancia fiscal ou monetaria na@uia brasileira considerando trés visdes
distintas.

A visao tradicional é apresentada por Sargent dad&(1981), em que o regime de
dominancia monetéria é aquele em que a autoridschd passiva gera um superdvit primario
compativel com a estabilizacdo da relacdo divitk/Bé modo que a autoridade monetaria
ativa ndo é forcada a monetizar a divida publicantendo o controle do nivel de precos
determinado pela demanda e oferta de moeda. Noogasto, o regime de dominéancia fiscal
€ aguele em que a autoridade fiscal ativa gera&vperimario independente da necessidade
de estabilizacdo da relacéo divida/PIB, e a awdadnonetaria passiva perde o controle do
nivel de precos por ser forcada a gerar as reagtaenhoriagem necessérias a solvéncia do
governo. E a inflacdo, ainda que motivada por debbros fiscais, € vista como um
fenbmeno monetério.

Sob essa visdo, Tanner e Ramos (2002) examinarasiogs referentes a solvéncia
intertemporal e ajustamento fiscal no Brasil, usadddos fiscais mensais para o periodo
1991-2000. Os resultados indicaram um regime de irdomia fiscal devido a um
comportamento fiscal ndo sustentavel durante mgeriexceto entre 1995-1997. Ou seja,
apos a implantacdo do Plano Real e antes das ass#icas evidenciou-se um regime de
dominancia monetaria porque o governo buscou dantoanivel de endividamento.

A segunda visdo fundamenta-se nas contribuico€3odhrane (2001), Sims (1994) e
Woodford (1994, 1995, 2001), em que a Teoria FidoaNivel de Precos (TFNP) postula o
papel da politica fiscal na determinacdo do nieeprecos. No regime fiscal Ricardiano (ou
regime de dominancia monetaria), 0s superavits s sdo gerados para assegurar a
solvéncia fiscal para qualquer trajetoria que eehde precos possa tomar, e 0S precos Sao
determinados segundo a viséo tradicional. Por datto, no regime fiscal ndo-Ricardiano
(regime de dominancia fiscal), os superavits priosasdo gerados arbitrariamente, sem a
preocupacdo de se manter a trajetdria da dividdicpubonstante. O nivel de precos €
ajustado para satisfazer o valor presente dagéstarcamentaria.

Utilizando dados mensais do periodo 1995-2003h&ialPortugal (2005) verificaram
as hipoteses das dominancias segundo a TFNP, mddelana relacdo entre as séries de
divida /PIB e superavit priméario/PIB por meio de WAR e analisando as funcdes de
impulso-resposta. Os resultados indicaram um regimaominéncia monetaria devido a
resposta da divida publica a inovacdes no supgramiario.

A terceira visdo € baseada no estudo de BlancR&@#), que elaborou um modelo
estrutural em que a politica monetaria restritivavpca dindmicas explosivas da divida
publica sob um regime de metas de inflagdo e busaavidéncia empirica brasileira de 2002
e 2003 a corroboracéo de seus argumentos. Afirmaigquaumento da taxa nominal de juros
em resposta ao aumento da inflacdo acima da migtalada aumentou ndo s6 o estoque da
divida publica para além do seu limite sustentguml,meio do impacto sobre o servico dessa
divida, mas também a probabilidadedd¢aulte os prémios de riscos, levando a uma fuga de
capitais externos e a uma depreciacdo do Reatvas de uma apreciacdo. Como uma grande
parcela da divida publica estava indexada ao dalaesvalorizacdo cambial provocou um
aumento da divida publica e afetou as expectatleasflacdo, desencadeando um processo
inflacionério e criando, entdo, um circulo viciogoinstabilidade econdmica provocada pela



incerteza eleitoral de 2002 é considerada por Blmc (2004) um exemplo de como a
trajetoria de variaveis fiscais pode afetar a cgédula politica monetaria, caracterizando um
regime de dominancia fiscal. Vale ressaltar, por@gume esse modelo possui algumas
limitagBes. Especificamente, € um modelo estatindeconsidera o canal de transmisséo da
politica monetéaria sobre a demanda agrelyada

Observa-se, assim, que a questdo da dominancé fiscmonetaria € um tema nao
consensual no atual debate académico, com impestanplicacdes de politica econémica. O
objetivo principal deste trabalho é utilizar anédisle causalidade bivariada e multivariada
para verificar sob qual regime de dominancia emaesg¢ a economia brasileira no periodo do
pés-plano Real. A andlise de causalidade reveldegquada nesse contexto porque permite
testar a definicdo proposta por Sargent e Walla®81), segundo a qual a existéncia de
causalidade unidirecional do superavit priméricapardivida publica é consistente com um
regime de dominancia monetaria, ao passo que unealc@ade-unidirecional em sentido
oposto, da divida publica para o superavit primaafine um regime de dominancia fiscal.
Além disso, o teste de causalidade permite veriSeaha transmissdo entre variaveis fiscais e
monetarias conforme assumido paiori por Blanchard (2004) para argumentar que a
economia Brasileira encontrava-se sob dominanstalfi

Os resultados da analise de causalidade, tantaddeaguanto multivariada, indicam
que o Brasil encontra-se sob dominéancia monetéldauma causalidade unidirecional do
superavit primario para a divida publica, caraztardo um regime de dominancia monetéria.
Este resultado é robusto as versfes bivariada @varidda do teste de causalidade para
variaveis cointegradas. Além disso, a transmisséioe evaridveis fiscais e monetarias
assumida por Blanchard (2004) ndo encontra respahgirico na analise de causalidade.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A pnéxsecdo apresenta as variaveis
envolvidas na andlise. A terceira secdo descreveatamento economeétrico, onde sao
apresentados os testes de raiz unitaria e de wadmimultivariado e bivariado. A quarta
secao reporta e analisa os resultados. Finalmeeqigénta secao conclui o artigo.

2. Dados

Com base nos modelos de Blanchard (2004) e de rg@aeg&Vallace (1981), as
variaveis envolvidas na analise de causalidadetas@ de juros, divida publica, superavit
primario, taxa de cambio real e risco pais. A aealoi realizada para o periodo pos-plano
Real, quando a economia brasileira atingiu estiulk de precos através do papel ativo
assumido pela politica monetaria. Assim, os dadosistem de observacdes mensais para o
periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005.

A taxa de juros nominal;, foi representada pelo over selic, que é o ingnionde
politica monetaria do Banco Central do Brasil. Aagéo divida/PIBg;, constitui a divida
liquida do setor publico, compreendendo o govemmerfal e Banco Central do Brasil,
governos estaduais, governos municipais e empreststais (federais, estaduais e
municipais), como porcentagem do Produto Internotdr(PIB). A relacdo superavit
primario/PIB,sp, sdo as necessidades de financiamento do setbheqdb governo central
(governo federal mais o Banco Central), em porgamado PIB, com desvalorizagcéo
cambial sobre estoque da divida mobiliaria intefntaxa real de cambia;, é o preco de um
dolar americano expresso em reais deflacionado péerencial de precos. Isto €,
z =¢/(P"/PR,), ondez é a taxa real de cambig, € a taxa nominal de cambio (R$/USH),é o

indice de Pregos ao Consumidor dos Estados Urgdes,é o IPCA brasileiro. O risco pais é

! Agradecemos a um parecerista andénimo por ter almmassa atencdo para essas limitagdes do modelo de
Blanchard (2004).



representado pel@pread do Emerging Markets Bond Indéembi). O embj mede a

diferenca entre o rendimento de um titulo expressalolar emitido pelo governo brasileiro e
um titulo correspondente emitido pelo Tesouro detadbs Unidos da América. Sera
utilizado comaproxy para o prémio de risco.

As variaveis foram tomadas em forma logaritmican@xce¢&o dembj cuja origem
foi o JP Morgan, todas as demais variaveis foratidad no sitio eletrénico do Instituto de
Pesquisa Econdmica e Aplicdda

3. Tratamento Econométrico
3.1 Testes de Raizes Unitarias

Os testes modificados de Dickey-Fuller (MAD® e de Phillips-Perron (MP#°),
propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996Ngee Perron (2001) séo aplicados para
verificar a estacionariedade das séries porquaaumpas problemas de baixo poder estatistico
e distorcbes de tamanho dos testes tradicionddkey-Fuller (1979, 1981), Said e Dickey
(1984) e de Phillips-Perron (1988).

As modificacdes no teste padréo de raiz unitariBidkey e Fuller (1979, 1981) e de
Said e Dickey (1984) fundamentam-se em dois asp@eiotrais: (a) a extracdo de tendéncia
em séries de tempo usando minimos quadrados dodin@DLS) € ineficiente; e, (b) a
importancia de uma seleg¢éo apropriada para a odgedefasagem do termo aumentado, de
modo a obter uma melhor aproximacao para o verdafgecesso gerador de dados.

No primeiro caso, (a), Elliot, Rottemberg e Stod®96) propdem usar minimos
quadrados generalizados (GLS) para extrair a temméstocastica da série. Emprega-se o
procedimento padréo para estimar a estatistica®ADéomo sendo a estatisticpara testar a
hipétese nulaH,: B, = 0 indicando a presenca de raiz unitaria, da seguiagressao

estimada por minimos quadrados ordinarios:
—~ —~ k _~
Ay, =B,y t+ ZIBI Ay,_; +e, (1)
j=1

contra a hipétese alternativd, : 5, < , Be que a série é estacionaria. Em 1)é a série

com tendéncia removida por minimos quadrados gkzestas, A € o operador de primeiras
diferencasg, € o residuo néo autocorrelacionado e homocedastico

Com relacdo ao segundo aspecto, (b), Ng e Pe2fifii) demonstram que os critérios
de informacao de Akaike (AIC) e de Schwarz (SI@p&m a selecionar baixos valores para a
defasagemk, quando se tem uma grande raiz negativa (préximb) ano polindmio de
médias moveis da série, conduzindo os testes desrainitarias a seérias distor¢des. Isso
motivou o desenvolvimento do critério modificadoidi®ormacéo de Akaike (MAIC) para a
selecdo da defasagem auto-regressiva, de modo imim@n as distorcdes provocadas por
selecéo inadequada de defasagem na equacao (1).

Ng e Perron (2001) propdem que as mesmas modiésasejam aplicadas também ao
teste tradicional de Phillips e Perron (1988), indgdo o teste MPP°. Por meio de
simulacdes, Ng e Perron (2001) mostram que a gglicaonjunta de GLS para extrair a
tendéncia determinista e do critério de selecaaefasagens MAIC produzem testes com
maior poder e menores distorcdes de tamanho éstatipuando comparados aos testes

2 Os dados estdo disponiveis em: <www.ipeadata.gov.b



tradicionais ADF e PP.

Contudo, mesmo os testes modificados, possuem papter na presenca de quebras
estruturais, tornando-se viesados no sentido daaj@igdo da hipétese nula de existéncia de
raiz unitaria quando a série é estacionaria. P€r@89) propde alteracbes nos testes de raizes
unitarias a fim de contornar essa dificuldade. &lga estrutural € tratada como um evento
exdgeno, conhecendo-se sua data de ocorrénciar Sef@eriodo anterior a quebra estrutural,
de modo que a hipotese nula é que a sgrisegue um processo de raiz unitaria com quebra
estrutural no periodo=r7 +1, contra a hipotese alternativa de qye é estacionaria. Em sua

forma geral, denominado modelo (C), considera quela intercepto e de tendéncia e é
expresso por

K
Vi =@ tayy tat+ 4D+ 14,D, + 145Dy +ZﬁiAyt—i & (2)

i=1

onde D,=1 set=r+ 1 e zero caso contrarioD, =1 se t>r e zero caso contrario,

D.=t-7 se t>r e zero caso contrariof, é o0 residuo ndo autocorrelacionado e

homocedastico.
Os residuos obtidos em (2) sdo usados para estiseguinte equacao via OLS:

é:t = alét—l + Vt (3)

Sob a hipétese nula de raiz unitaria, o valoritedle a, é unitario. Se os residuos séo
independentes e identicamente distribuidos, ailuligtéio de a, dependera da fracdo de
quebra, denotada pot =7/T, ondeT é o nimero total de observagbes. Caso os residuos

sejam correlacionados, a equacao (4) deve assururnaa do teste ADF, com selecao
apropriada de defasagens para corrigir a autoegéel A estatisticé calculada para a
hip6tese nula de qua, =1 pode ser comparada com os valores criticos tatsilpdr Perron
(1989).

3.2 Causalidade Multivariada

A analise de -causalidade inicia-se pela estimac@&o udh modelo vetorial
autoregressivo (VAR) envolvendo todas as variamescionadas anteriormente. O conceito
de causalidade no sentido de Granger esta assogiatia de precedéncia temporal entre

variaveis. Assim, sgy, contém informacdo passada que ajuda na previsan,de se essa
informacdo ndo esta contida em outras séries usedasodelo, entdg, Granger-causa,
[Granger (1969)]. O VAR em forma reduzida de dindspode ser escrito com:

Xt :A0+A1Xt—1+A2Xt—2+~'~+Apxt—p+Zt (4)

3A hipétese nula impde as seguintes restricbes nodmetros da equacao @, =1, 1, 20, 4,20 e
a, = t; =0, ao passo que a hipétese alternativa, terﬂaﬁ% 1, a,#0, 4, #0, ; #0 e 1, =0.
Perron (1989) prevé, ainda, dois casos particutdge@sudancas no intercepto ou na inclinacao dea.séri



onde, X, é um vetor de variaveis estaciongriag o numero de defasagen§, € um vetor
de interceptos,A sdo matrizes de coeficientes € é um vetor de residuos néo-
autocorrelacionados e homocedasticos. No casapo ¥e contém as séries de taxa de juros,

taxa real de cambio, EMBI, relacdo divida/PIB egéb superavit/PIB. A selecdo da ordem
de defasagenp, é feita pelos critérios de informacgéo de Akaik8charwz. Como a analise
de causalidade nédo requer a estimacdo de paranestrosurais, ndo ha necessidade de se
adotar alguma estratégia de identificagcdo em (4).

A causalidade de Granger da variaelpara a variavelh é avaliada testando a

hipétese nula de que os coeficientes da varidveem todas as suas defasagens sdo,
simultaneamente, estatisticamente iguais a zeroequacdo em queh € a variavel
dependente. Caso a hip6tese nula seja rejeitadeluége que a variave] Granger-causa a
variavel h.

Caso as variaveis er{, ndo sejam estacionarias, deve-se testar cointagridgsse

caso, havendo cointegracdo entre as variaveigadtie o vetor cointegrante para obter uma
combinagdo linear estacionaria entre as variaveigstma-se um modelo vetorial
autoregressivo de correcdo de erros, chamado VESigmificancia estatistica do termo de
correcdo de erros também deve ser consideradandag@o do teste de causalidade.

A cointegracdo pode ser testada seguindo o pmesdo proposto por Johansen e
Juselius (1990) e Johansen (1991). O teste coraistmodelar séries temporais como uma
regressao de posto reduzido em que se calculastiamtvas de maxima verossimilhanca do
vetor cointegrante no modelo de correcdo de errdsvariado com erros gaussianos. O teste
requer a estimacao da representacao de corregoodedada por:

p-1
AXt =H* ”Xt—l + Z”Axt—i tE (5)

i
i=1

onde X, é um vetor colunab(x 1) de variaveis € um vetoi5 x 1)de termos constantes,
e 71 representam matrizes de coeficienfes, a ordem das defasagens e o resigué ndo

I
autocorrelacionado e homocedéastico. A matriz cafies 7 € conhecida como matriz
cointegrante e contém informacfes sobre o equilitiei longo prazo entre as variaveis. O
namero de autovalores de que séo estatisticamente diferentes de zero, cauesponde ao
posto de 71, fornece o niumero de vetores cointegrantes nonsistdohansen propde as
estatisticas ddraco e do auto-valor maximopara se testar quantos vetores cointegrantes
existem em (5). Essas estatisticas sao:

Daolr) = =T Yinfa-4) ©)
r,r+1)=-Ti{l-4,) (7)

onde A, s@o os valores estimados dos autovalores obtidosatiaz 7 e T € o nimero de

observacdes. O teste segue um procedimento regcucside a hipétese nula é de que ha, no
maximo, r vetores co-integrantes. Valores criticos foramul@dos por Johansen e Juselius
(1990) e Johansen (1991).



3.3 Causalidade Bivariada

A andlise bivariada de causalidade no sentido dmd@&r envolve a estimacdo de
modelos autoregressivos de defasagens distriby(ilBs) para pares de variaveis. A
modelagem ADL é abrangente e permite capturar&@moa do sistema, sem incorrer no viés
de omissdo de defasagens relevantes. Além dissojm@e a restricdo de que todas as
equacdes tenham o mesmo numero de defasagens emvaddvel, como ocorre na
estimacdo de VAR. Contudo, causalidade bivariadte ser afetada por omisséao de variavel
no sistema. Essa limitacdo foi superada pelo tesiéivariado de causalidade de Granger,
descrito na secéo 3.2.

O teorema da representacdo de Granger postuleecagesgries de tempg e z, sdo

co-integradas, entdo a regressao entre elas poegm@essa com um modelo de corre¢ao de
erros [Engle e Granger (1987)]. Logo, quando agveis sdo cointegradas, a causalidade de
Granger deve ser investigada inserindo-se o resldfasado de um periodo da regressao co-
integrante, chamado mecanismo de correcdo de erogssmodelos auto-regressivos e de

defasagens distribuidas (ADL) em primeiras difeasnésto &,

p q
Ayt = al + ayéyz,t—l + z all(i )Ayt—i + z allZ (I )Azt—i + gyt (8)
i=1 i=1
| m
Azt = 0'2 + azézy,t—l + z a21(i )Ayt—i + z a22 (I )Azt—i + ‘gzt (9)
i=1 i=1

onde &, e ¢, sao residuos ndo autocorrelacionadoéyzlt_l:(yt_l—,th_l) e

€1 = (z_, - @y,,) sdo os mecanismos de correcéo de erros (MCE).

Nas equacdes (8) e (9), a hipotese ndla: alz(i):o e a, =0 significa queAz
nédo Granger-causdy,, ao passo que a hipotese alternativa: alz(i) #0 e a, # Osignifica
que Az, Granger-causaly,. Alternativamente, a hipétese nuld,:a,,(i)=0 e a, =0
significa queAy, ndo Granger-causfiz,, ao passo que a hipotese alternati/a: a21(i) £0
e a, # 0significa queAy, Granger-causd\z,. Com base nessas hipoteses, séo possiveis 4

resultados para cada par de variaveis.

O teste de causalidade de Granger € sensivalmera de defasagens incluidas nos
modelos ADL, influenciando na direcdo da causakdaéor esse motivo, foram utilizados
critérios rigorosos de selecdo de defasagens, d@seas critérios AIC e SIC e na abordagem
“geral para o especifico” indicada por Campbeleeréh (19919,

* Nessa abordagem, escolheaepriori um ndmero méximo de defasagensafpo), as quais vdo sendo
eliminadas uma a uma caso o coeficiente da Ultiefasdgem se apresenta ndo significativo. A deéssag
6tima () sera determinada quando o testdo coeficiente estimado exceder o valor de 1,68,termos
absolutos, ao nivel de significancia de 10% pota;eraso em que p Zpo



4. Resultados

4.1 Testes de Raizes Unitarias

Os resultados dos testes modificados de DickelpFalimentado (MADES) e de
Phillips-Perron (MPF-5), apresentados na Tabela 1, indicam que as sremtegradas de
primeira ordem. A hipétese nula de raiz unitariarégeitada para todas as variaveis em nivel.
Em primeira diferenca, por outro lado, as sériemgstraram estacionarias.

Tabela 1 — Testes de raiz unitaria

Variavel | Modelo | MADF®=> | MPP®™> | lags
i C -0,86 -0,86 1
i CT -2,40 -2,36 1
z C -0,59 -0,61 2
A CT -1,08 -1,10 2
embj C -1,47 -1,56 1
embj CT -2,21 -2,26 1
d, C 0,13 0,19 -
d, C,T -1,01 -1,00 -
sp C -1,35 -1,37 | 2
sp C,T -1,54 -1,53 | 2

Nota: “C” significa constante. “T” significa tendénciatérministica. (*) significancia a 1%; (**) signifincia a
5%; (***) significancia a 10%. O namero 6timo defagagens segue MAIC, comegando com 14 defasagens. O
valores criticos do teste MADE® sdo: (i) modelo com constante: -2,58 (1%); -18%) e -1,61 (10%); (i)
modelo com constante e tendéncia: -3,54 (1%); (3% -2,71(10%). Os valores criticos do teste fSBao0:

(i) modelo com constante: -2,58 (1%); -1,98(5%)1 62 (10%); (ii) modelo com constante e tendéndat2
(1%); -2,91 (5%); -2,62 (10%).

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste derP¢€r989). A data da primeira
quebra estrutural considerada foi 0 més de fewen®r 1999 devido a mudanca de regime
cambial na economia brasilelra obtendo-se uma fracdo de quebrda=04,
aproximadamente. A data da segunda quebra estriguoamés de abril de 2002, periodo em
que a taxa real de cambio eembi apresentam tendéncia de aumento devido a crise de
confianga externa sobre a evolugdo da economidldirasno periodo pré-eleitoral. Nesse
caso, obteve-se uma fracdo de quebra , @Wer corresponde ao periodo de janeiro de
1995 a margo de 2002.

®> Além da mudanca do regime de cambio fixo paraginme de cambio flutuante, o ano de 1999 também foi
marcado pela implantacéo do regime de metas decédle inicio de rigoroso ajuste fiscal das comtidicas.



Tabela 2 - Teste de Perron para raiz unitaria na pesenca de quebra estruturdl

Variaveis 12 quebra: 1999:02| 22 quebra: 2002:4 Resultado
Modelo | t-Perron | Modelo | t-Perron

Z Modelo A| -1,36 | Modelo B| -3,34 I(1)

Iy Modelo B| -3,27 Modelo B| -3,28 1(1)

embj ModeloB| -2,40 | Modelo B| -3,16 1(1)

d, ModeloB| -2,51 | Modelo B| -3,22 1(1)

sp ModeloB| -3,27 | Modelo B| -3,59 1(1)

Nota: ParaA = 0,4, os valores criticos do modelo (A) sdo: -4,34 (19%)72 (5%), -3,44 (10%), e do modelo
(B) s&o: -4,55 (1%), -3,94(5%) e -3,66 (10%). PAra 0,7, os valores criticos do modelo (B) sdo: -4,51(1%),
-3,85 (5%) e -3,57 (10%).

Em ambos os casos, o teste de Perron (1989) cenfusnresultados dos testes
MADF®"° e MPP"S, indicando que as séries possuem raiz unitarise®b-se assim, de
acordo com os resultados das Tabelas 1 e 2, qas &l variaveis representam processos
integrados de primeira ordem, ou I(1).

4.2 Causalidade Multivariada

Os resultados do teste de cointegracdo de Joha@eneportados na Tabela 3.
Usaram-se duas defasagens no VAR estimado, sedecismpelos critérios de informacao de
Akaike e Schwarz. Os valores calculados das estaisi,, ., € A, indicam que as
variaveis no sistema sdo co-integradas e que h@spen vetor cointegrante. Esse resultado
indica que a analise de causalidade multivariad& der conduzida sob a estimacdo de um
VEC, conforme descrito na secéo 3.2.

Tabela 3— Resultados do teste de co-integracdo de Johansen

rank (r) co-integrante | A, | PrOb. | A | Prob.
r=0 79,64** | 0,0309| 32,39*** | 0,0946
r<i 47,25 | 0,1764 21,78 0,2885
r<?2 25,47 | 0,3723 12,95 0,5619
r<3 12,52 | 0,4033 8,67 0,4700
r<4 3,85 0,4347 3,85 0,4347

Nota: **- Significa rejeicdo da hipotese nula de postoo-integrante ao nivel de significancia de 5%. ***-
Indica rejeicdo da hipotese nula de pastmintegrante ao nivel de significancia de 10%. okt significa
valor-p.

A Tabela 4 apresenta os resultados do teste dalckde de Granger baseado na
estimacdo de um VEC. Observe que a relagdo supgrémario/PIB Granger-causa

® No modelo (A), a hipdtese nula impde as seguinéstricdes aos parametros da equagdo &)=1,
a, =4 =U;=0 e u, #0, ao passo que na hipétese alternativa considezaas-sseguintes restricdes:
|a1| <1, a,#0,1, #0, (4, = ;3 =0. J&4 no modelo (B), a hipétese nula é construidaoido-se as
seguintes restricdes nos parametros da equacdoaiFl, t, =, =a, =0 e 4 #0, enquanto a

hipétese alternativa requed; <1, a, # 0, 1, #0, 1, =0.
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unidirecionalmente a relacdo divida/PIB ao nivelsdgificancia de 5%, mostrando que a
geracdo de superavits primarios tem conseguidoaianta dindmica da divida publica. Esse
resultado indica ganhos de credibilidade da palifiscal e caracteriza um regime de
dominancia monetaria.

Além disso, a taxa Selic Granger-causa unidiretimoeate a relacdo divida/PIB ao
nivel de significancia de 10%, demonstrando quaandica da divida publica ndo interfere
na postura assumida pela politica monetaria, detmaow® ganhos de credibilidade da
politica monetéaria.

Esses dois resultados indicam a existéncia de gimeede dominancia monetaria,
segundo a definicdo proposta por Sargent e Wa(lsgi&).

Tabela 4 —Resultados do teste de causalidade de Grangeadplao VEC

Variaveis Varidveis Dependentes
Indepedentes Ad, Aembj Az, Ai, Asp
Ad ) 3,102698*** | 49,47143* | 0,203406 0,424240
! [0,0782] [0,0000] [0,6520] [0,5148]
Aembj 19,66129* ) 8,822158* | 6,003751** | 0,996850
[0,0000] [0,0030] [0,0143] [0,3181]
Az 11,06113* | 2,740116*** ) 0,145652 0,802216
[0,0009] [0,0979] [0,7027] [0,3704]
Al 3,490316*** | 9,477634* | 7,061007* ) 0,022832
! [0,0617] [0,0021] [0,0079] [0,8799]
Asp 4,737692** | 4,108312** | 1,510359 | 4,530668** )
[0,0295] [0,0427] [0,2191] [0,0333]

Nota: Os valores em colchetes sdo os valores-p. Todostaoss valores séo testes F da Causalidade de &rang
(*) significancia a 1%, (**) significancia a 5%, *® significancia a 10%. Selecionou-se uma defasag¢ima
selecionada no VAR pelos critérios de informacad@dkaike, Schwarz e de Hannan-Quinn. O modelo VEC fo
estimado com a inclusdo de variddammypara fevereiro de 1999.

Observam-se outras relacbes de causalidade umigiadc A relagcdo superavit
primario/PIB Granger-causaspreaddo EMBI e a taxa Selic ao nivel de significanctebdo.
Isto mostra que ha ganhos de credibilidade daigmlfiscal, a qual também néo esta
condicionada a mudancas na percepcao de riscoag#rges internacionais. A taxa Selic
Granger-causa a taxa real de cambio ao nivel ddiséncia de 1%, o que permite inferir que
o Banco Central pode controlar a volatilidade da tde cambio por meio do instrumento de
politica monetéria. Esses resultados contradizeandBlard (2004), que implicitamente
assumiu uma causalidade unidirecional em sentiderso entre as variaveis mencionadas
anteriormente.

As relacdes de bi-causalidade também contrariamraasrmissdo unidirecional
assumida por Blanchard (2004). A existéncia deabsalidade entre a relacao divida/PIB e o
spreaddo EMBI mostra que o grau de endividamento pubdifaia a avaliacdo externa da
economia brasileira. Por outro lado, o risco-pam timportdncia para se entender as
variacbes no grau de endividamento publico deva@faito que exerce sobre a avaliacédo
externa da economia brasileira.

A bi-causalidade no sentido de Granger entre talie 8 ospreaddo EMBI revela
que melhorias na avaliacdo externa da economiadldiragpodem ser obtidas por meio da
credibilidade da politica monetéaria. Por outro ladode-se argumentar que a taxa selic
elevada porgue o pais tem um risco maior. Obssydambém, bi-causalidade entre a
relacdo divida/PIB e a taxa real de cambio, aol migesignificancia de 1%, e entrespread
do EMBI e a taxa real de cambio.



11

Assim, a analise de causalidade multivariada permdancluir que o ciclo vicioso
assumido por Blanchard (2004) e que levaria o paisa situacdo de dominéancia fiscal ndo
encontra evidéncia empirica favoravel. Por outmolaa causalidade unidirecional entre
superavit primario/PIB e divida/PIB e entre taxaja®s Selic e divida/PIB sdo coerentes
com a definicdo proposta por Sargent e Wallacel(l98dicando que o pais encontra-se sob
um regime de dominancia monetaria. A analise kadarida proxima secao reforca esta
concluséo.

4.3 Causalidade Bivariada

Pelo teorema da representagdo de Granger, seiaes dértempoy, e z Sao co-

integradas, entdo a regresséo entre elas podem@sga com um modelo de correcdo de
erros [Engle e Granger (1987)]. Como as variavai®idas no teste de causalidade sao
I(1), a possibilidade de cointegracdo entre osgpdeevariaveis é investigada inserindo-se o
mecanismo de correcdo de erros nos modelos ADL emejpas diferencas. Este
procedimento é equivalente a testar a estacioraéedo residuo da equacgéo cointegrante de
longo prazo.

Os resultados da analise de causalidade bivariadareportados na Tabela 5. O
mecanismo de correcdo de erros comparece sigivlioaénte em todas as equacdes dos
modelos ADL, indicando a existéncia de cointegragdtoe cada par de variaveis. O teste de
causalidade inclui o MCE na significancia conjuiias coeficientes defasados de cada
modelo ADL, tornando-se o teste de causalidadendgeEGranger. A selecdo das defasagens
nos modelos ADL se deu pelo critério de busca ‘lgpesia 0 especifico” com base na
significancia estatistica a 5% do ultimo coeficgentefasado pelo teste t. Quando nao foi
possivel selecionar alguma defasagem por esse meétedorreu-se aos critérios de
informagéo de Akaike e Schuwarz.
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Tabela 5- Teste de Causalidade de Engle-Granger

Hipotese Nula Obs| F Valor-p | Causa ADL
Ai ndo Granger-Causad, 117 | 2,03* | 0,0212| SIM | ADL(14,14)
Ad, ndo Granger-CausAi, 117 | 0,91 | 0,5488 | NAO | ADL(14,14)
Asp ndo Granger-Causad, 123 | 5,59* | 0,0000| SIM | ADL(8,8)

Ad, ndo Granger-Caussp 123 | 1,74 | 0,0876 | NAO | ADL(8,8)

Aembj ndo Granger-Causad, | 130 | 4,55* | 0,0123| SIM | ADL(1,1)
Ad, ndo Granger-Causaembj | 130 | 3,36** | 0,0375 | SIM ADL(1,1)

Az, nao Granger-Causad, 129 | 2,76** | 0,0448 | SIM | ADL(2,2)
Ad, ndo Granger-Causaz, 129 | 17,37*| 0,0000 | SIM ADL(2,2)

Az n&o Granger-Causéembj | 129 | 1,70 | 0,1853 | NAO | ADL(2,1)
Aembj ndo Granger-Causéiz, | 126 | 3,96* | 0,0012| SIM | ADL(2,5)

Ai néo Granger-Causéembj | 129 | 3,70** | 0,0136 | SIM | ADL(2,2)
Aembj ndo Granger-Causai, | 124 |10,22*| 0,0000 | SIM | ADL(7,2)

Asp nao Granger-Causdembj | 126 | 4,73* | 0,0002 | SIM | ADL(2,5)
Aembj ndo Granger-Causasp | 123 | 5,18* | 0,0000 | SIM | ADL(2,8)

Ai,ndo Granger-Causaz, 127 | 1,73 | 0,1317 | NAO | ADL(2,4)
Az ndo Granger-Causai, 129 | 5,02* | 0,0025| SIM | ADL(1,2)
Asp ndo Granger-Causaz, 120 | 3,98* | 0,0000| SIM | ADL(2,11)
Az, n&o Granger-Causasp 129 | 5,01* | 0,0081| SIM ADL(2,1)
Asp ndo Granger-Causai, 119 | 4,79* | 0,0000| SIM | ADL(1,12)
Ai, ndo Granger-Causasp, 123 | 4,95* | 0,0000 | SIM ADL(2,8)

Nota: * - significancia a 1%; ** - significancia a 5%%**- significancia a 10%. Na escolha do nimero dtide
defasagens, partiu-se de 14 defasagens. Os mddedms estimados com a inclusdo de variaginmypara
fevereiro de 1999. “Obs.” é 0 n°. de observacdes.

Da mesma forma que na Tabela 4, algumas relacdebi-dausalidade foram
observadas. Contudo, o resultado fundamental geeioinou a concluséo para existéncia de
um regime de dominancia monetaria se manteve.

A relacdo superdvit priméario/PIB Granger-causa isedibnalmente a relacao
divida/PIB ao nivel de significancia de 1%. Istafoona o resultado da analise multivariada,
segundo o qual a trajetéria da relacdo divida/PlBfetada por variagbes na geracao de
superavits primarios. Ou seja, melhorias na e&ahdo da relacdo divida/PIB podem ser
obtidas por meio da geragdo de superavits primaddédm de expressar ganhos de
credibilidade da politica fiscal, esse resultad@ct@riza um pais sob regime de dominancia
monetaria segundo definicdo de Sargent e Walla@®81{1 pois a politica fiscal garante a
sustentabilidade da divida publica.

A taxa Selic também Granger-causa unidirecionalenantlacéo divida/PIB ao nivel
de significancia de 5%. Isto, também em conformeédamm o teste de causalidade
multivariado, sugere a existéncia de uma autoridaoleetaria autbnoma, que € capaz de fixar
a taxa Selic ao nivel de sua escolha, expresspodanto, ganhos de credibilidade da politica
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monetaria. Logo, a politica monetaria ndo € afefala dindmica da divida publica, o que
também caracteriza um regime de dominancia moaetari

O resultado anterior refuta o argumento de BlamthH@004), segundo o qual a
precedéncia temporal iria da divida publica parsuperavit primério. As relacdes de bi-
causalidade reportadas na Tabela 5 também corgradiz ciclo vicioso descrito por
Blanchard (2004), que implicitamente pressupfe emeglade entre as varidveis que nao
encontrou respaldo empirico.

Por exemplo, ha bi-causalidade, no sentido de @ramgtre a taxa Selic espread
do EMBI ao nivel de significancia de 1%, confirmama resultado da analise multivariada.
Por um lado, se variagbes na taxa Selic precedempor@lmente variagbes rspreaddo
EMBI, entdo melhorias na avaliacdo externa da eoandrasileira podem ser obtidas via
politica monetéaria. Ou seja, uma decisao de redutixa de juros levaria a uma queda do
risco-pais, melhorando o status dos titulos nasomaa avaliagcdo externa da economia
brasileira no mercado financeiro internacional. 8atro lado, se as variagfes sfmreaddo
EMBI precedem temporalmente variagdes na taxa ,Sptide-se argumentar que a taxa
nominal de juros doméstica é elevada porque o @a#sriscado ou porque ainda nao
conquistou sua credibilidade na politica monetaria.

Observa-se, também, relacdo de bi-causalidade ersppreaddo EMBI e a relagéo
divida/PIB, ao nivel de significancia de 5%, canfindo o resultado da analise multivariada.
A relacdo de causalidade de Granger unidireciomabmtead do EMBI para a relacao
divida/PIB mostra que o risco-pais tem importapeiea se entender as variacdes no grau de
endividamento publico devido ao efeito que o ripags exerce sobre a avaliacdo externa da
economia brasileira e na disponibilidade de recues®erem destinados para a compra de
titulos publicos internos e externos. Portantelhorias na avaliacdo externa do pais podem
contribuir para a estabilizacao da relacao dividaforque é grande a probabilidade de que a
histéria passada depreaddo EMBI afete a trajetoria da relacdo divida/PH3se resultado
esta de acordo com o estudo de Reinhart e Rodad#jxjue, ao analisarem dados historicos
de incidéncia delefaultda divida publica externa para paises da Euraf@afAameérica Latina,
inclusive o Brasil, verificaram que a principal égacdo para o paradoxo de Lucas (1990)
estda no fato de que os paises que nao pagarandisidess possuem relativa dificuldade
temporal em obter empréstimos do resto do mundustOrico dedefaultrefletido no EMBI
Granger-causa a relacéo divida/PIB.

Por outro lado, a relacdo de causalidade de Grauogalirecional da relacdo
divida/PIB para cspreaddo EMBI evidencia que o grau de endividamento ipabafeta a
avaliacdo externa da economia brasileira.

Assim, as analises de causalidade de Grangerempaesas nas Tabelas 4 e 5 permitem
concluir que o Brasil encontra-se sob um regimeddainancia monetaria, conforme
definicdo proposta por Sargent e Wallace (1981¢nmAtisso, a transmissao entre variaveis
fiscais e monetarias assumida por Blanchard (208d Y ossui respaldo empirico.

5. Conclusao

Este estudo buscou verificar a existéncia de ugime de dominancia fiscal ou
monetaria na economia brasileira no periodo pdsePiReal por meio do teste de causalidade
de Granger. Utilizaram-se duas metodologias dagintma baseada na analise multivariada
por meio da estimacao de um VEC e outra envolvendstimacdo de modelos ADL para
variaveis cointegradas.

Os resultados da andlise de causalidade multdlarindicaram que a taxa Selic
Granger-causa unidirecionalmente a relacdo diviBa/sto fortalece o argumento da
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existéncia de uma autoridade monetaria autdononpazaode fixar a taxa Selic ao nivel de sua
escolha, o que expressa ganhos de credibilidageliteca monetaria. Em outras palavras, a
politica monetéaria ndo € afetada pela dinamicaiddad publica, caracterizando um regime
de dominancia monetaria.

A relacéo superavit primario/PIB também Grangerseaunidirecionalmente a relagcéo
divida/PIB, revelando que a trajetéria da relac@add/PIB € afetada por variagbes na
geracdo de superavits primarios. Esse resultadobasto nas analises de causalidade
bivariada e multivariada. Logo, melhorias na e$itadgjdo da relacao divida/PIB podem ser
obtidas por meio da geracao de superavits priméiqaessando ganhos de credibilidade da
politica fiscal, contradizendo o argumento de Bfemd (2004) de existéncia de um regime de
dominancia fiscal.

Mas se existem ganhos de credibilidade das pdlifisgal e monetéria, por que a
avaliacdo externa ainda exerce influéncia na ecanbrasileira? A resposta reside no fato de
gue a credibilidade adquirida ainda é fragil. Comie destacam Reinhart e Rogoff (2004), os
mercados ainda levam em consideracdo o histériatefiailtdo Brasil, ou seja, a memoaria
dos mercados sobre a moratdria brasileira da dédada980 ainda esta presente. Isto
determina a influéncia interna da avaliacao extdmpais.

As andlises de causalidade multivariada e bivaria@lo corroboram a transmisséo
entre variaveis fiscais e monetarias assumidpgcai por Blanchard (2004). Isto torna os
resultados de seu modelo insuficientes para dleassn o Brasil como um pais sob regime
de dominancia fiscal. Além disso, os resultadosi aguesentados vao de encontro as
conclusbes de Tanner e Ramos (2002). Contudozartdio-se uma metodologia distinta,
corrobora-se a evidéncia de Fialho e Portugal (RO@%5analise de causalidade de Granger
mostrou que a economia brasileira encontra-se emegime de dominancia monetaria.
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