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RESUMO

O proposito deste estudo é verificar a hipétese de dominancia fiscal na economia brasileira
utilizando-se de dados do periodo entre 2008 e 2017. A analise realizada permite um melhor
entendimento da politica fiscal, decorrente do quadro de divida publica, e sua implicacdo na
atuacao da politica monetaria. Para tanto, investiga-se a hipétese de dominancia fiscal por
meio da metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR) que testa as variaveis do modelo
simetricamente de modo a identificar uma interrelacdo entre elas. Posteriormente, é realizado
o Teste de Causalidade de Granger que testa a relacdo de causalidade entre as variaveis do
modelo. Os resultados sugerem que a economia brasileira ndo se encontra sob o regime de
dominancia fiscal. O modelo proposto indicou que a divida publica ndo possui influéncia na
trajetoria das demais variaveis utilizadas, sendo elas a taxa de juros Selic, a taxa de cambio
e as expectativas de inflagdo. Ademais, no sentido de Granger, a divida publica ndo causa a

taxa de juros Selic, que é o principal instrumento de politica monetaria.
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ABSTRACT

The aim of this study is to verify the hypothesis of fiscal dominance in the Brazilian economy
in the period between 2008 and 2017. This analysis allows a better understanding of the
current fiscal policy, due to the government budget deficit, and its implications on monetary
policy. Therefore, we investigate the fiscal dominance hypothesis by the Vector
Autorregression Model (VAR), which tests the variables symmetrically to identify an
interrelation among them. Posteriorly, we utilize the Granger Causality that determines wheter
one variable is useful in forecasting another and the causality relation among them. The results
have shown Brazil is not under fiscal dominance. The proposed model indicates the budget
déficit has no influence on other variables, for instance the interest rate (Selic), exchange rate
and inflation expectations. In addition, Granger Causality does not find empirical causality

between the budget déficit and the interest rate Selic, which is the main instrument of monetary
policy.
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1. INTRODUCAO

A dominéancia fiscal é entendida como um fenébmeno decorrente do aumento da divida
publica, particularmente gerado quando o Estado ndo consegue auferir receita para financiar
suas despesas, e da imposicdo que ele tem sobre a politica monetaria, de modo a neutraliza-
la no controle da inflacdo. Essa imposi¢cédo decorre do fato que o Banco Central remunera a
liquidez do sistema bancario a uma taxa menor que a necessaria para controlar a inflacao,
pois o aumento do juro provocaria aumento do servico da divida. Em uma situacdo de
dominancia fiscal, a politica monetéria do banco central é direcionada para o financiamento
da divida publica e ndo para o controle da inflagdo ao centro da meta, como é determinado
pelo Copom.

Com isso, este estudo se propds a entender a seguinte questdo: a economia brasileira
encontra-se sob dominancia fiscal? Quais variaveis explicam esse quadro econdmico?

O presente estudo buscou analisar se a economia brasileira esta sob dominéncia fiscal.
Para tanto, foi analisado o grau de endividamento da economia brasileira e a eficiéncia da
politica monetaria no controle da inflagéo e se existe uma relagéo entre 0 aumento da relagéo
divida publica e produto interno bruto com o aumento da inflagéo, ou seja, se as variaveis da
politica fiscal estao se direcionando de forma a for¢ar a adaptacéo dos instrumentos da politica
monetéria.

Para alcancar o objetivo anteriormente estabelecido, foram estabelecidos os objetivos
norteadores, a seguir: 1) avaliar a situacdo das contas publicas nacionais no periodo 2000-
2017; 2) analisar a politica monetaria adotada pelo Copom e seu grau de efetividade no
controle da inflacdo no mesmo periodo; 3) identificar se ha relacao entre a situacdo das contas
publicas nacionais e a eficiéncia da politica monetéria.

Para corroborar a hip6tese de dominancia fiscal, serdo utilizados os modelos
economeétricos de vetores auto-regressivos que testa as variaveis de forma simétrica e o Teste
de Causalidade de Granger para detectar a direcdo da causalidade entre a divida publica
como proporcao do PIB e a taxa Selic.

O trabalho foi, entdo, distribuido da seguinte forma: apds a introdugdo, ha o
desenvolvimento do argumento, onde foram abordados a teoria de dominancia fiscal, a
metodologia utilizada para corroborar a hipotese previamente estabelecida e a analise dos
resultados obtidos pelos testes econométricos. Por fim, trabalho finaliza com as

consideracoes finais e as sugestdes para prosseguimento.
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2. DESENVOLVIMENTO DO ARGUMENTO

O quadro econémico de dominancia fiscal ocorre, segundo o modelo elaborado por Olivier
Blanchard (2004), quando a politica fiscal domina a politica monetaria contracionista ao
implicar em déficits publicos, o que leva a um risco de default da divida e esteriliza o controle
da politica monetaria sobre a inflagdo. Em uma economia sob o regime de metas de inflacdo,
como é o caso do Brasil, a politica monetéria contracionista pode acelerar o processo
inflacionario, uma vez que dada a ocorréncia de uma alta rela¢do entre divida publica como
proporcdo do PIB, a alta taxa de juros aumenta o risco de default, pois aumenta o estoque da
divida. O resultado desse fendbmeno seria uma fuga de capitais do pais e depreciagdo do
cambio, provocando pressao inflacionaria.

Em conformidade com Fratianni e Spinelli (2001), a dominéncia fiscal ocorre quando o
governo aumenta o nivel de gastos sem obter o0 mesmo montante em arrecadacao, pois iSso
afeta o fluxo corrente e futuro da base monetéria e, portanto, o estoque de moeda e a taxa de
inflagdo ao submeter o banco central a pratica de senhoriagem para o financiamento do déficit
or¢camentario. Para os autores, se o crescimento da oferta de moeda e a taxa de inflagdo
estao positivamente correlacionados, entdo o aumento da oferta de moeda e déficit também
devem ser positivamente correlacionados na falta de monetizacdo da divida por meio do
banco central.

O default da divida esta associado as perdas da producédo, visto que essas perdas
reduzem a quantidade de imposto recolhido e, consequentemente, 0S recursos para
pagamentos. Taxas de juros muito altas implicam em riscos mais altos de default, obtendo
como efeito a reducéo da quantidade de recursos esperados devido a uma expectativa mais
alta de custos derivados de uma grande probabilidade de default (GONCALVES;
GUIMARAES, 2011).

Segundo o modelo de Kumhof, Nunes e Yakadina (2010), as razGes para a dominancia
fiscal incluem uma base fiscal fraca, em que o sistema de recolhimento de impostos néo é
avancado, os sistemas bancérios séo fracos e gastos governamentais sdo excessivos. Sob
estas condi¢Bes, se o governo possui divida em moeda local, as questbes fiscais sé&o
resolvidas por meio de uma taxa alta de inflag&@o, que corréi o valor real do passivo do governo,
ao invés de serem revolvidas por meio de recolhimento de impostos. Com isso, se a economia
esta sob dominancia fiscal, a autoridade monetéria seria a Unica entidade capaz de estabilizar
0S precos e prover solvéncia fiscal.

Sargent e Wallace (1981) propuseram um modelo em que afirmam que o controle da
autoridade monetaria sobre a inflacao é limitado, apesar da coordenacdo da base monetéaria

e do nivel de precos. Segundo os autores, o alinhamento entre as politicas fiscal e monetéaria
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permite que a autoridade monetéria consiga controlar a inflagdo. No caso da dominancia
fiscal, a autoridade fiscal atua independentemente de seu orgcamento e a receita deve provir
de senhoriagem e venda de titulos publicos no mercado. A autoridade monetaria torna-se
passiva, pois perde o controle da inflagdo e precisa emitir receitas de senhoriagem que
garantam a solvéncia do governo, entretanto, como o financiamento dos titulos por meio da
senhoriagem ampliam a base monetaria, o resultado é déficit pdblico e aceleracdo do
processo inflacionario.

Um meio utilizado para obter a estabilidade de precos € o regime de metas de inflagcéo,
que utiliza a taxa de juros como principal instrumento para garantir uma taxa de inflacao prée-
estabelecida. Entretanto, ha periodos em que altas taxas de juros coexistem com altas taxas
de inflag&o e por isso a condugédo do regime de metas pode estar associada ao equilibrio fiscal
das contas publicas (SOUZA; DIAS, 2015). Uma economia que esta sob o regime de metas
de inflacdo ndo pode se comprometer com nenhuma ancora nominal, ou seja, a autoridade
monetaria deve estar livre de qualquer influéncia de variaveis fiscais, 0 que torna a auséncia
de dominancia fiscal um dos requisitos para o funcionamento desse regime (SALTO;
ALMEIDA, 2016).

As taxas de juros elevadas usadas pelo Banco Central como instrumento de controle a
inflacdo no patamar pré-estabelecido pelo Copom contribuem para um aumento maior do
pagamento da divida, podendo ser superior ao superavit primario, elevando, assim, o déficit
nominal. Para mitigar esse déficit, 0 montante de receita deve ser levantado por meio de
senhoriagem ou titulos publicos. A demanda por titulos financia o hiato entre a receita
necessaria para cobrir o déficit e o recurso proveniente da venda de titulos expandindo a base
monetaria, ou seja, aumentando a oferta monetaria e gerando pressao inflacionaria (SOUZA;
DIAS, 2015).

Se a politica fiscal for financiada exclusivamente pela emissédo de titulos publicos, a
elevagdo dos encargos com juros e o limite da demanda por titulos publicos cria a necessidade
da expanséo futura da base monetéria para fazer frente ao financiamento da autoridade fiscal.
Esse processo gera presséao inflacionaria e por isso a politica monetéria perde a capacidade
de controlar o nivel de precos (MARQUES JUNIOR, 2010). Para Blommenstein e Turner
(2011), o aumento no déficit publico gera efeitos mais duradouros no tamanho e na
composicado dos balancos do setor privado. Com isso, a volatilidade da taxa de juros futura
fica dependente da dindmica do mercado, pois bancos possuem uma alta posi¢do nos titulos
publicos.

Turner (2011) aborda a crise nos paises em desenvolvimento decorrentes do aumento da
divida publica. Para o autor, os governos desses paises ndo podiam financiar o déficit por
meio de titulos e vendé-los ao setor privado doméstico ndo-bancario, restando como opc¢éao

empréstimo do sistema bancério ou do exterior. Como a limitacdo de empréstimos fez a
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acomodacdo monetéria dos déficits fiscais quase inevitavel, a interagcdo da expansédo
crediticia com as desvalorizag6es cambiais reforgcou a dominancia fiscal.

Uma divida publica em nivel alarmante implicar4 ndo apenas na politica monetaria, como
também na politica fiscal e nas politicas de estabilidade financeira. Os efeitos fiscais diretos
advindos das mudancas no déficit orcamentario possuem um impacto temporario na demanda
agregada, entretanto, os efeitos financeiros e monetarios advindos desse déficit sao
permanentes (TURNER, 2011).

Se houver um choque de oferta na politica monetéria, o efeito sera maior sobre a divida
publica, sobre a demanda agregada e sobre o déficit, mas serd menor sobre a inflacéo e sobre
a taxa de juros. Nesse caso, quanto menor a indexacdo da divida publica na taxa de juros,
menor é a duracdo do ciclo econdémico e, portanto, sera necessario menos tempo para as
variaveis estarem em equilibrio (PIRES, 2008).

De acordo com Woodford (2001), um banco central comprometido com a estabilidade dos
precos ndo pode ser indiferente a0 modo como a politica fiscal € conduzida. O
comprometimento do banco central com a politica monetaria € insuficiente para garantir uma
taxa baixa e estavel de inflagédo, seguindo a regra de Taylor, e a combinac¢do dessa regra com
alguns meios de conducéo da politica fiscal pode resultar em uma espiral inflacionaria. Esse
fenbmeno também seria caracteristico de um quadro de dominéncia fiscal, em que os
objetivos da politica do banco central ficam subordinados ao objetivo de financiar as despesas
governamentais, ou seja, a dominancia fiscal ndo envolve nenhuma atribuicdo direta de
senhoriagem para o banco central, mas pressiona o banco central para que este use a politica
monetéria para manter o valor de mercado da divida publica.

Pela utilizacdo do regime de metas de inflagdo, o principal instrumento da politica
monetaria na economia brasileira € a taxa de juros Selic que possui a funcéo de estabilizar os
precos e remunerar uma parcela da divida pablica. Em uma economia sob o regime de metas
de inflagdo, o patamar da taxa de juros é elevado devido a preocupacdo da autoridade
monetaria em manter a taxa de inflagdo dentro da meta proposta, entretanto a taxa de juros
real elevada aumenta o estoque da divida publica (SCHOTI; DUPITA, 2007).

Quando a politica monetéria esta demasiadamente contracionista, a taxa de cambio tende
a se depreciar, o que contraria a logica de que juros altos apreciaria cambio, que, por sua vez,
declinaria a inflagdo. Assim, grandes quedas da taxa Selic levariam a grandes quedas da
moeda nacional e para pequenas variagdes de juros, apertos maiores da politica monetaria
n&o apreciaria 0 cambio e ndo controlaria a inflacio (GONCALVES; GUIMARAES, 2011).

O crescimento da divida publica brasileira em 2002 esteve relacionado a desvaloriza¢ao
da taxa de cambio devido as elei¢des presidenciais do periodo. A consequéncia foi 0 aumento

da taxa de juros e, por conseguinte, 0 aumento da divida publica. Apds 2003, houve mudanca
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na forma de indexac&o da divida e os titulos deixaram de ser indexados a Selic e passaram
a ser indexados a taxa de inflagdo (NUNES, 2009).

O grau de endividamento pode obstruir a politica monetaria de duas formas: falta de
credibilidade e relagdo a solvéncia da divida e elevado endividamento externo privado. No
Brasil, o prémio de risco somente se tornaria significativo quando a divida ultrapassasse 56%
do PIB e a partir dessa porcentagem o efeito seria explosivo e criaria condi¢cbes para a
situagao de dominancia fiscal na economia brasileira (CARNEIRO; WU, 2005).

Por fim, para os autores Salto e Almeida (2016), a dominancia fiscal explica o avanco da
inflagdo mesmo quando a politica monetaria é contracionista. No caso da economia brasileira,
o déficit nominal aumentou consideravelmente no biénio 2014-2015 e os fatores para esse
fendbmeno sdo 0 aumento nos gastos com juros e o déficit primario influenciado pela dindmica
das receitas que teve um aumento muito inferior ao previsto pelo governo federal. Essa
deterioracdo do resultado nominal se refletiu na divida bruta, que em conjunto a politica
monetaria contracionista, a desvalorizagdo cambial e ao aumento da inflagéo, configurou-se

no quadro de dominancia fiscal.

2.1. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para tratar do tema desta pesquisa, o método utilizado se caracteriza, segundo
Vergara (2009), como hipotético dedutivo, pois deduz-se a ideia de dominancia fiscal a partir
de hipoteses que serdo testadas por meio de técnicas de quantificacdo, com dados coletados
e analisados com procedimentos estatisticos e visualizados em gréaficos e tabelas.

A populagdo amostral foi probabilistica, uma vez que foi baseada em procedimentos
estatisticos. Foram utilizados dados de séries temporais, em base trimestral da taxa basica
de juros (Selic), expectativa de inflagdo medida pelo IPCA, divida liquida do setor publico em
percentual do PIB, superavit primario e taxa de cambio. O periodo contemplado foi de 2008 a
2017.

Os dados foram coletados e tratados de forma quantitativa utilizando o Modelo de
Vetores Autorregressivos (VAR) e Modelo de Vetores Autorregressivos com mecanismo de
corregdo de erros (VEC) que possuem o minimo de restrices possiveis e as variaveis sdo
tratadas como endogenas e examinadas de modo a detectar uma relacdo linear entre elas
(WOOLDRIDGE, 2003).

Além do modelo VAR, também foi realizado o Teste de Causalidade de Granger que
pressupde que informacgdes relevantes a previsédo das variaveis preditivas estdo contidas na
série temporal dessas variaveis (GUJARATI; PORTER, 2011). O teste tem como objetivo
testar se ha relacdo de causalidade unidirecional entre as variaveis divida publica como

proporcéo do PIB e taxa Selic
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Assim, para verificar a ocorréncia de dominancia fiscal, foram testados dois modelos:

Modelo 1: andlise por meio de Vetores Auto-regressivos

Variaveis Explicativas

Taxa basica de juros Selic
Expectativa de inflacdo (IPCA)
Taxa de cdmbio

Divida liquida do setor pablico

como proporcdo do PIB

Variavel Explicada

MNecessidade de financiamento do
setor publico em base no resultado

primario como proporgao do PIB

Modelo 2: andlise por meio de Teste de Causalidade de Granger

Teste para verificar a existéncia de causalidade entre as duas variaveis.

Taxa de juros Selic

—

Divida publica como

proporcdo do PIB

2.2. MODELO DE VETORES AUTORREGRESSIVOS

Com a publicacédo do artigo do econometrista Christopher Sims, em 1980, a utilizagdo

dos modelos vetoriais autorregressivos (VAR) tornou-se popular em estudos empiricos de

macroeconomia. O modelo VAR consiste na andlise de variaveis interrelacionadas com um

minimo de restricdes que identifiquem o componente exdgeno de cada variavel, o que permite

a estimacdo de um efeito de impulso - ou choque - de uma variavel sobre as demais

(CAVALCANTI, 2010).

Sims (1980) considera que o uso do modelo VAR permite o entendimento de relagdes

empiricas entre variaveis macroecondmicas, sendo superior até mesmo a modelos

estruturais. Deste modo, 0os modelos macroecondmicos com muitas variaveis devem ser

analisados sem restricées - ou com 0 nimero minimo de restricdes-, em uma forma reduzida

e incorporando todas as variaveis como enddgenas.
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Desta forma, trata-se cada variavel do modelo simetricamente, sendo que, em um
modelo simplificado de duas varidveis, o passado de uma variavel é afetado pelos
acontecimentos passados e correntes da outra variavel. De acordo com a metodologia de
Sims, aborda-se mais de uma determinacdo das variaveis a serem incluidas no modelo de
acordo com sua relevancia econdmica, além do uso apropriado de “lags”, uma vez que impor
nenhuma restricdo pode incorrer no risco do modelo perder informagbes importantes
(ENDERS, 2014).

2.3. TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Uma andlise de regressao aborda a dependéncia de uma variavel sobre as demais do
modelo, porém essa relagdo ndo implica causalidade entre as variaveis. Para determinar se
h& uma relagdo causal entre duas ou mais variaveis, ou seja, se os dados passados de uma
variavel ajudam a prever o dado de outra, realiza-se o Teste de Causalidade de Granger. Este
teste pressupfe que as informagfes relevantes a previsdo das variaveis estdo contidas
unicamente nos dados de séries temporais dessas variaveis, sendo que o0s seus termos de
erro ndo s&o correlacionados (GUJARATI; PORTER, 2011). A vista disso, classifica-se quatro

casos de causalidade:

1. Causalidade unidirecional, na qual os coeficientes estimados da defasagem da
variavel dependente forem estatisticamente diferentes de zero, enquanto 0s
coeficientes da variavel independente nao forem diferentes de zero.

2. Causalidade unidirecional, em que o conjunto de coeficientes defasados do modelo
ndo é estatisticamente diferente de zero.

3. Causalidade bilateral, quando os coeficientes das duas séries forem estatisticamente
diferentes de zero.

4. Independéncia, em que os conjuntos dos coeficientes das duas séries ndo sao

estatisticamente significativos.

O teste de Causalidade de Granger baseia-se na estimacdo das equacfes descritas
acima, nas quais xt e yt sdo fungdes de valores defasados das variaveis. A partir da realizagédo
do teste, verifica-se se mudancas em xt precedem alteracdes em yt ou se essas mudancas
ocorrem simultaneamente (GRANGER, 1969).

Em uma regressdo multipla, uma varidvel pode causar o comportamento de outras

variaveis se seus valores passados ou defasados aprimorarem significativamente a previsao
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das demais. Neste caso, a variavel xt causa yt se o erro quadratico médio da previsdo de yt
no presente, com base nas informacdes de t-1, for menor que o erro quadratico médio quando
se desconsidera as informacdes acerca de xt. Ou seja, xt causa yt quando as informacdes

sobre o primeiro contribuem para a previsao do ultimo. (GRANGER, 1969).

Para efetuar o teste de causalidade e verificar se ha corroboracgao da hipétese nula, aplica-
se o teste F. Se o valor calculado do teste F for maior que o valor critico ao nivel de
significancia escolhido, rejeita-se a hipétese nula, o que significa que uma variavel causa o
comportamento da outra (GUJARATI; PORTER, 2011).

2.4. MODELAGEM

O modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) consiste em um sistema de equacdes
lineares, no qual cada equacao pode ser escrita pelos seus termos passados. Este teste trata
todas as variaveis como simétricas, buscando identificar o componente exdgeno de cada

variavel.

Neste estudo, foram utilizadas as variaveis divida liquida do setor puablico (em
propor¢ao do PIB), taxa de juros Selic, taxa de cambio (em paridade com o délar americano)
e a expectativa de inflagdo. As principais variaveis selecionadas do modelo sao a divida
liquida do setor publico (em propor¢éo do PIB) e a taxa de juros Selic, uma vez que esta Ultima

€ o principal instrumento da politica monetéaria para o controle da inflagao.

Assim, o teste com a divida publica, enquanto variavel dependente, teve como
proposito apresentar a interrelacdo entre essa variavel e as demais variaveis do modelo,

incluindo um minimo de restricdes que identifiquem o componente exdgeno de cada variavel.

Inicialmente, realizou-se o teste var basic, que apresenta uma analise de impulso entre
as varaveis do modelo. Ou seja, como uma variavel consegue influenciar no comportamento

de outra no curto e no longo prazo. Este diagnostico € demonstrado na figura 1.
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Figura 1: Resultados do teste Var Basic
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Fonte: Elaboracgéo prépria

A figura acima mostra que um impulso em todas as variaveis do modelo ndo possui
efeitos permanentes de longo prazo. Ou seja, mudancas nas politicas econémicas — fiscal e
monetaria — terdo efeitos apenas transitérios em variaveis nas variaveis apresentadas. O
anico movimento acentuado é da divida publica provocada pela taxa Selic, seguindo a

hip6tese de que o aumento da taxa de juros incorre em aumento da divida puablica.

A tabela abaixo corresponde ao teste VAR, o qual apresenta os lags — termos
passados — das séries e seus respectivos coeficientes e p-valor, que representam a influéncia
de cada variavel na variavel dependente. Se o coeficiente é positivo, ele reforca a variavel

dependente; quando € negativo, ndo possui significAncia. Ja o p-valor reforca a variavel

dependente quando é inferior a 0,05.

Pelo teste VAR observa-se que a divida publica se interrelaciona com as expectativas
inflacionérias e com a taxa de cambio em seu segundo termo de defasagem. Contudo, ela

ndo esté relacionada ao comportamento da taxa de juros Selic.

A Selic, por sua vez, relaciona-se com a trajetéria da divida publica. Ou seja, quando
a taxa de juros aumenta, a divida possui comportamento similar. Isso ocorre porque o
aumento do juro provoca aumento do servico da divida. Ademais, a taxa de juros também
esta interrelacionada as expectativas inflacionarias em seu segundo termo de defasagem,
decorrente do uso da Selic como um instrumento de politica monetaria para administrar a

inflacdo.
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Tabela 1: Resultados do teste de Vetores Autorregressivos

Teste de Vetores Autorregressivos

Variavel Explicada Variaveis Explicativas Coeficiente p-valor
Divida Publica
L1 1.004247 0.000
L2 -.0406913 0.646
Taxa Selic
L1 -.7834139 0.663
Divida Pablica L2 .8571923 0.629
Expectativa de Inflagao
L1 -.2276546 0.782
L2 -.7871025 0.305
Taxa de cambio
L1 -.0129885 0.790
L2 .0733906 0.149
Divida Publica
L1 -.0023724 0.495
L2 .0034734 0.302
Taxa Selic
L1 .4038637 0.000
Taxa Selic L2 .4338433 0.000
Expectativa de Inflacéo
L1 -.0118532 0.704
L2 .0329777 0.259
Taxa de cambio
L1 -.0003013 0.871
L2 .0006494 0.737
Divida Publica
L1 .005897 0.480
L2 -.0086117 0.287
Taxa Selic
L1 -.2203382 0.180
Expectativa de inflacdo - L2 1847099 0.255
Expectativa de Inflagéo
L1 1.178355 0.000
L2 -.2764134 0.000
Taxa de cambio
L1 .006015 0.178
L2 -.0057066 0.220
Divida Publica
L1 -.2772269 0.105
L2 .1724982 0.296
Taxa Selic
L1 -2.241643 0.504
Taxa de cambio L2 5.479374 0.098
Expectativa de Inflacao
L1 -1.768106 0.249
L2 1.377484 0.337
Taxa de cambio
L1 .9182092 0.000
L2 .0508551 0.593

Fonte: Elaboracéo propria
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O teste de causalidade de Granger é uma maneira de verificarmos se uma série
temporal (X) ajuda a prever a outra série (Y). No teste, ndo ha definicdo de quais variaveis
sdo enddgenas ou exdgenas, e por isso o0s testes de causalidade sdo realizados nas duas
direcOes.

A tabela abaixo apresenta o Teste de Causalidade de Granger. Para o presente estudo,
as hipoteses elaboradas foram:
e HO: N&o causa no sentido de Granger

e H1: Causa no sentido de Granger

No caso, para HO ser rejeitada, a probabilidade tabelada deve ser maior que a tabelada,

medida pela coluna Prob>chi2. Se este valor for superior & 0,05, rejeita-se a hipétese HO.

Tabela 2: Resultados do Teste de Causalidade de Granger

Teste de Causalidade de Granger
Equacéao Variavel chi2 df Prob>chi2

Divida Publica Taxa Selic .24212 2 0.886
Divida Publica Expectativa de Inflagéo 17.917 2 0.000
Divida Publica Taxa de cambio 26.923 2 0.000
Divida Publica Todas as varidweis 35.704 6 0.000
Taxa Selic Divida Publica 3.9966 2 0.136
Taxa Selic Expectativa de Inflagéo 6.4806 2 0.039
Taxa Selic Taxa de cambio .63254 2 0.729
Taxa Selic Todas as varidweis 10.986 6 0.089
Expectativa de Inflagéo Divida Publica 4.2179 2 0.121
Expectativa de Inflagdo Taxa Selic 1.822 2 0.402
Expectativa de Inflagcéo Taxa de cambio 1.9479 2 0.378
Expectativa de Inflagdo Todas as variaweis 15.143 6 0.019
Taxa de cambio Divida Publica 10.67 2 0.005
Taxa de cambio Taxa Selic 3.721 2 0.156
Taxa de cambio Expectativa de Inflagéo 1.5307 2 0.465
Taxa de cambio Todas as variaweis 14.764 6 0.022

Fonte: Elaboragéo propria

Como podemos observar, a divida publica ndo causa a Selic no sentido de Granger.
Ou seja, ela ndo possui uma relacdo causal com a Selic e, portanto, seus dados passados
ndo preveem a trajetdria dos juros. Contudo, a divida publica causa a expectativa de inflagéo

e a taxa de cambio.

As expectativas de inflacdo ndo possuem relacdo causal com nenhuma das variaveis
do modelo. A taxa de cambio, por sua vez, s6 possui relacao causal com a divida publica no

sentido de Granger.
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A taxa Selic, por fim, ndo causa a divida publica no sentido de Granger. Ou seja,
mudancas em sua série ndo precedem mudancas na série da divida. O mesmo ocorre com a
taxa de cambio. A Unica variavel, portanto, afetada pela Selic € a expectativa de inflagdo. Com
isso, dizemos que a Selic causa a expectativa de inflacdo no sentido de Granger.

3. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou verificar a existéncia de um regime de dominancia fiscal na
economia brasileira, observando-se séries entre 2008 e 2017. Para testar a hipétese objeto
da pesquisa, realizou-se o teste de Vetores Autorregressivos (VAR) e o Teste de Causalidade
de Granger.

Os resultados das andlises indicaram que a taxa Selic esté interrelacionada com a
divida publica e causa unidirecionalmente a divida no sentido de Granger. A divida publica,
por sua vez, ndo possui relacédo de causalidade com a taxa Selic. Esta relagdo demonstra que
a politica monetaria ndo é afetada pelo comportamento da divida publica, sendo, portanto,

eficiente em seu objetivo de fixar a taxa de juros para controlar a inflagao.

Os testes realizados descartaram, portanto, a hipétese de dominancia fiscal na
economia brasileira. Isso demonstra que a politica monetéria é eficiente em seu objetivo de
controlar o nivel de pregos e que a taxa de juros, enquanto principal instrumento de politica

monetaria, esta sendo utilizada corretamente para esse fim.

Uma politica monetaria comprometida com o controle nivel de pregcos da economia é
fundamental para a garantia de estabilidade macroecondmica. Isto s6 é possivel quando ela
€ a principal politica utilizada pelo governo e quando o qual o Banco Central € uma instituicdo

autdbnoma, que fixa a taxa de juros com o Unico objetivo de controlar a inflagao.
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