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Resumo: Este estudo, usando testes de cointegracao de Johansen e
de causalidade de Granger, verifica a existéncia de dominancia fiscal
e monetaria na economia brasileira, no periodo de 2002 a 2013, com
resultados que apontam um regime de dominancia monetaria,
segundo a conceituacdo proposta em Sargent e Wallace (1981). Além
disso, os resultados sugerem que a autoridade monetaria, no curto
prazo, ndao consegue influenciar a trajetoria da divida publica.

Palavras-chave: dominancia fiscal, dominancia monetaria,
cointegracao, causalidade de Granger.

Abstract: This study, using cointegration test of Johansen and
Granger causality test, checks for fiscal and monetary dominance in
the Brazilian economy in the period 2002 to 2013, with results that
point to a monetary dominance regime, according to the concept
proposed in Sargent and Wallace (1981). In addition, the results
suggest that the monetary authority in the short term, cannot
influence the trajectory of public debt.

Keywords: fiscal dominance, monetary dominance, cointegration,
Granger causality.

1. Introducao

Considerando o histérico de descontrole inflacionario na economia
brasileira, no decorrer do século XX, principalmente na década de

1980 e inicio da década de 1990, estudos sobre as causas da inflagao

! Bacharel em Economia pela Universidade Federal do Ceara.
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na economia brasileira sdao temas recorrentes. Seguindo essa linha,
CARDOSO (1988) e GIAMBIAGI (1997) consideram relevantes os
desequilibrios fiscais do setor publico no processo inflacionario
brasileiro. Nesse contexto, avaliar os efeitos inflacionarios da politica

fiscal brasileira, parece um tema relevante.

O processo inflacionario das décadas de 1980 e 1990 sé foi
razoavelmente controlado em 1994, com a implementacdo do
chamado Plano Real que, apesar do seu sucesso inegavel no controle
dos aumentos de precos, foi uma obra inacabada, visto que, do ponto
de vista da questao fiscal, longe de apresentar solucao definitiva,
transferiu o problema para o futuro (BARBOSA, 2003).

A pergunta que emerge dos paragrafos precedentes é: qual é a
importancia dos problemas fiscais sobre o comportamento da inflagdo
brasileira atual e como avaliar essa importancia? Esse estudo tenta
responder a essa questdao utilizando a metodologia do Teste de
Causalidade de Granger para verificar se os descompassos fiscais, no
periodo entre 2002 e 2013, tém significancia estatistica na explicacdo
do processo inflacionario e verificar se existe dominancia fiscal na
economia brasileira. Se a presenca de dominancia fiscal ficar
constatada, pode-se concluir que o endividamento publico é uma

variavel explicativa no processo inflacionario.

As razdes para discutir esse problema resultam da observagao
da dificuldade de geragdao de superavits fiscais e da percepgao de
aumento significativo do nivel geral de precos, provavelmente, devido
a expansao da demanda agregada resultante de aumentos dos gastos

publicos.

Colocando em perspectiva as discussdes dos paragrafos

anteriores e em funcao do renovado interesse nos temas ali
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relacionados, ha uma ampla gama de estudos que pode ser levada a
efeito sobre as interacdes entre politica monetaria e fiscal. O presente
trabalho buscara diagnosticar a existéncia de dominancia fiscal ou
monetaria na economia brasileira entre os anos de 2002 a 2013.
Nesse sentido, além dessa introducdao, o artigo estd dividido em
quatro secdes. Na segunda secao apresenta-se uma revisao da
literatura sobre a relacdao entre os desequilibrios fiscais e a politica
monetaria, enquanto, na terceira, discutem-se a metodologias de
cointegracdao e Granger causalidade utilizadas na sua avaliagao
econométrica. Na quarta secdo sao apresentados os resultados dessa
avalicdo e, na quinta e Ultima segao sdo discutem-se os resultados e

apresentam-se as conclusoes finais.

2. Desequilibrios Fiscais e Inflagao

Na ja longa tradicdo da inflacdo brasileira, uma das personagens
principais é a acao fiscal do governo. Como notou CARDOSO (2007),
embora a primeira explosao inflacionaria tenha ocorrido no final do
século XIX, com origem numa rapida expansao de crédito e cujo
controle resultou de um programa ortodoxo de restricdo monetaria,
foi sé no decorrer do século XX, particularmente durante a década de
1980 e em razao do desequilibrio cronico e estrutural do setor

publico, que a inflagao brasileira ganhou notoriedade.

Como controlar o comportamento da inflagao, eis uma tarefa
pouco trivial. Apesar disso, é possivel se praticar a politica monetaria
de modo a controlar a inflagdo em um nivel que permita a economia

promover o crescimento sustentado, mesmo que tal controle dependa
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do conflito entre objetivos de politica macroeconémica, ja que,
mesmo a inflacdo sendo um fendbmeno monetario, as condigdes

fiscais também determinam as expectativas inflacionarias.

Nessa linha de pensamento, diversos autores tém considerado
os desequilibrios do setor publico como uma causa do processo
inflacionario brasileiro, a partir dos anos da década de 1980.
CARDOSO (1988), por exemplo, notou, a respeito do Plano Cruzado,
gue uma das licdes ensinadas é que “o tamanho da divida do setor
publico pode representar um enorme empecilho a consolidacdo fiscal”
(pag. 7). Por sua vez, LARA RESENDE (1995) afirmou, no contexto do
Plano Real, que a eliminagdo do déficit publico é condicdo necessaria
para qualquer programa de estabilizacao bem-sucedido, uma vez que
a estabilizacdo exige que sejam criadas as condicdes para o equilibrio
intertemporal das contas publicas de forma permanente. Isto €, nao
basta gerar um superavit fiscal temporario com base num esforgo de
contencao de despesas e aumento de receitas que seja percebido
como temporario e insustentavel a mais longo prazo. Essa receita, ao
que parece, nao foi seguida na implantacao do Plano Real. De fato,
segundo BARBOSA (2003), o Plano Real interrompeu o financiamento
do déficit publico por meio de emissao de moeda, mas passou a ser
financiado com emissao de divida publica, produzindo uma taxa real

de juros que inibe o crescimento econémico.

Como ligar os fenbmenos fiscais as acdes de politica monetaria?
A ideia é que, para adquirir bens e servicos, o governo necessita
gerar receitas. O ponto crucial é que tais receitas podem ser obtidas,
dentre outros modos, pela emissao de moeda. Nesse sentido, para

entender as implicagdes da emissao de moeda nas receitas do
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governo, necessitamos entender sua restricdo orcamentaria. Para
isso, consideremos a relacao abaixo, representando a restricao

orcamentaria do Tesouro Nacional:
= ==X === (1)

O lado esquerdo da equacdo representa as despesas do governo (G)

mais o pagamento de juros sobre a divida herdada do periodo
anterior (itBtTfl), todas medidas em termos nominais, enquanto o lado
direito, com variaveis também medidas em termos nominais, consiste
da receita (T;), mais a nova emissdo de titulos que rendem juros
(aT_aT_l), em que o superescrito T significa total, além das receitas

do banco central (RCB,),

Do lado do banco central, o orcamento que liga as variacdes

nos direitos e nas obrigacles, segue uma expressao como:
SIS SRS (2)

Aqui, (aM_B[,\_Al), onde o superescrito M remete a autoridade

monetdria, representa a aquisicdo de divida publica pelo banco
H M , . .
central, 4B, é a receita do pagamento de juros ao banco central

pelo Tesouro Nacional e (H: —H.1) é a variacdo na base monetaria.

Notando que (B"—B™) é o estoque de divida do governo retido
em maos privadas, a combinacao dos orcamentos do Tesouro e do
banco central rende a restricdo orcamentaria consolidada do governo,

dada por:

SIS € = (3)
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gue evidencia a trés formas de financiamento das despesas do
governo: recolhimento de impostos (T:), endividamento (B —B.) e

emissdo de moeda (H: —H.1).

Dividindo (3) por RN.Y:, onde P é o nivel de pregos, N: é a

populacdao e Y: é o produto real per capita, obtém-se

—i=
= = = Sl
o>t = (4)

onde as letras minusculas representam valores das varidveis

deflacionados pela multiplicagdo do nivel de pregos (R) pela

1+i
populagdo (N:) e pelo produto real (Y:) e onde "= (1+7Tt)(1+ntt)(1+it) ,

R Y
com 1+7€=7Pt , 14N N e =4 =="-_ Supondo que a taxa real de
3 N& )/té.

juros (V') seja definida ex ante e que a taxa de inflagdo esperada seja

7%, entdo H=EODT=Z, de modo que somando e subtraindo
ko Bl

A GIGI na equacao (4) e rearranjando, vem

A terceira parcela da equacao (5) representa a receita
associada a reducao do valor da divida nominal, reducdo essa gerada
pela surpresa inflacionaria e a Ultima parcela representa a
senhoriagem ou a receita da criacao de moeda, que pode ser

reescrita como

== wﬁg% (6)
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onde e AT

A equacao (6) acima diz que a senhoriagem tem duas fontes. A
primeira fonte resulta da variacao real da quantidade de moeda base
(per capita) mantida pelos individuos, relativamente a renda. Como o
governo tem o monopdlio da emissdao de base monetaria, os

aumentos retidos pelo setor privado permitem ao governo obter

recursos. Como, no estado estacionario, N =h.;, o segundo termo da
equacdo (6) é o foco das analises da senhoriagem porque, para
manter constante a retencdao de saldos reais per capita, o setor
privado necessita incrementar seus saldos nominais a taxa
aproximada de 7#+n+A4, onde a parcela envolvendo 7+N" decorre da
tentativa de anular os efeitos da inflacao (7) e do crescimento da
populacao (") sobre a demanda por saldos reais per capita. Por sua
vez, a parcela envolvendo 4 resulta do fato de que, se a elasticidade
renda da demanda por saldos reais, como esperado, for igual a um, a
demanda por saldos reais per capita crescera a taxa 4, de modo que,
atendendo a demanda por saldos reais, o governo se habilita a obter

bens e servigos ou reduzir outros impostos.
Se, para valores pequenos de z, x e w, fizermos uma
. . aAsDs ~

aproximagao do tipo as =XPDNAZ 3 equacdo (5) pode ser

escrita, levando (6) em consideragao, como

(7)

A equacao (7) mostra como os elementos do orgamento e as escolhas
do governo estao ligados em cada ponto no tempo. No entanto, nao
mostra quais as restricoes que o governo deve satisfazer se desejar

ser solvente. Para ver como operam tais restricoes, necessitamos ver
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como opera sua restricao orcamentaria intertemporal.

Como em WALSH (1998), ignorando os efeitos da surpresa
inflacionaria, a identidade orcamentaria em um periodo, dada pela

equacao (7), pode ser reescrita como
DEIEEED (8)

Assumindo que o fator de desconto, ~&=F—1+A4 ¢é constante e
positivo e resolvendo a equacgao (8) recursivamente, para a frente,

obtemos

(9)

Para que as despesas e as receitas planejadas do governo, satisfacam
os requerimentos do equilibrio intertemporal, o ultimo termo em (9)
tem de ser nulo, de modo que sua tradugdo € a seguinte: o governo
deve planejar arrecadar receitas suficientes, em valor atual, de modo
a pagar sua divida existente e financiar suas despesas planejadas.

Isto é,

@agz—% (10)

onde A=9—t—S, de sorte que, se a divida existente for positiva
(b.s>0), entdo o governo deverd produzir superavits no futuro,
superavits estes a serem produzidos pelo ajustamento nas despesas,

nos impostos ou na senhoriagem.

Empiricamente, o que pode feito para testar se os
requerimentos do equilibrio intertemporal sao alcangados?

Tradicionalmente, em termos de séries temporais, testa-se se os
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comportamentos das despesas, das receitas de impostos e da divida
do governo, sao consistentes com o equilibrio intertemporal ou, o que
€ 0 mesmo, se o governo é soluvel no longo prazo. Uma forma de se
fazer isso é testando a ordem de integracao das séries de déficit
primario (P.1) e divida (A) e verificando se elas sdo cointegradas, de
modo que, se existir uma combinacado linear entre o déficit primario e
o estoque de divida e se tal combinacao for estacionaria, o equilibrio

intertemporal estara assegurado.

Como sugerido acima, as autoridades fiscal e monetaria tém de
agir em harmonia, apesar de possuirem instrumentos de politica
econOdmica, finalidades e preferéncias distintas. Por exemplo, se o
governo gastar em demasia, poderao ser requeridas receitas de
senhoriagem para cobrir o déficit, impactando negativamente no
controle inflacionario, trazendo complicacdes as acOes de politica
monetaria. O inverso ocorreria se a autoridade monetaria elevasse a
taxa de juros acima do necessario, aumentando o estoque de divida
do governo e provocando distor¢des na politica fiscal. Isso sugere a
necessidade de verificar a causalidade entre a politica fiscal e a

politica monetaria.

A literatura sobre essas influéncias mutuas entre politica
monetaria e politica fiscal indica que uma forma de estudar essas
influéncias é testando se uma longa sequéncia de déficits primarios
tem implicagdes para a necessidade de senhoriagem no futuro, dado
que tais déficits podem implicar emissdao de moeda (e inflacdo) no
futuro, com o uso da senhoriagem dai resultante como receitas
excedentes para fazer frente aos desequilibrios. Usualmente, para
testar a existéncia de relacdao entre déficit e inflagdo faz-se uso de

testes de causalidade e, dentre estes, um dos mais comuns é o Teste



Artigo original

Hegemonia - Revista Eletronica de Relagdes Internacionais do Centro
Universitario Unieuro

ISSN: 1809-1261

UNIEURO, Brasilia, niumero 17, 2016, pp. 29-62.

de Causalidade de Granger, pelo qual se infere sob que condigcoes

uma variavel prevé (ou causa) outra variavel.

Nessa linha de verificar se existe relacdo entre déficits e
inflagao, sao comuns dois questionamentos. O primeiro deles discute
se os déficits causam inflacdo, enquanto o segundo questiona se a
inflacdo é ou ndao uma consequéncia histdorica. Do primeiro tipo de
questionamento resulta a desagradavel aritmética monetarista de
SARGENT e WALLACE (1981): uma politica monetaria contracionista
que busque produzir baixa inflagdo, produzira, inicialmente, pouca
receita de senhoriagem, requerendo que uma divida adicional seja
emitida, de modo a levar a inflagao alta. Tal situacao € descrita em
LEEPER (1991) como uma combinacao de politica fiscal ativa e
politica monetaria passiva ou, como é conhecida, uma situacdo de

dominancia fiscal.

O segundo tipo de questionamento foca a estimacgao dos efeitos
dos déficits orcamentarios sobre o crescimento da oferta de moeda,
havendo evidéncias contraditdrias: alguns estudos concluem por uma
relagao positiva entre crescimento da oferta de moeda e gastos em
periodos de guerra, mas nao em periodos de paz (JOINES, 1985;
KING e PLOSSER, 1985), enquanto outros encontram resultados
inconclusivos para dados do pds-guerra, mas pré-década de 1980
(WALSH, 1998).

Ainda na linha da relacdao entre divida publica e oferta de
moeda, AIYAGARI e GERTLER (1985) modela os efeitos da politica
fiscal sobre o nivel geral de precos, concluindo que o estoque de
divida publica também é fator explicativo da inflagcdo e que a ligagao
entre expansao monetaria e elevacao do nivel de precos depende de

como os individuos distribuem a riqueza financeira entre titulos e
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moeda e de como a divida é resgatada. Se a divida for totalmente
resgatada via impostos, o nivel de precos é proporcional ao estoque

de moeda, como nos modelos monetaristas tradicionais.

Em outro tipo de abordagem, MISSALE e BLANCHARD (1994)
usa a nocao de maturidade da divida publica de alguns paises da
OCDE para medir os efeitos da inflagdao, documentando uma forte
relacdo inversa entre a maturidade efetiva3 e a relacao divida/PIB,
resultado corroborado em AINZENMAN e MARION (2011), que testa
os efeitos da inflagdo sobre a redugao da divida publica americana e
conclui que o encurtamento do prazo da divida reduz a tentacao da
inflagdo, enquanto que quanto maior a parcela da divida em maos

estrangeiras, maior sera a tentacao de inflacionar.

Entre os estudos realizados sobre dominancia fiscal ou
monetdria que utilizam informacdes da economia brasileira, destaca-
se BLANCHARD (2004) que argumenta que o regime de metas de
inflagdo ndo é tao benéfico quando a economia apresenta um nivel
elevado estoque de divida publica e uma vulnerabilidade cambial
consideravel, ou seja, quando Banco Central ndo tem controle de fato
da inflacdo. As conclusdes do estudo apontam que um pais em que o
regime de metas de inflagdo é adotado em um contexto de
dominancia fiscal, o instrumento correto para combater a inflagao

seria a politica fiscal, ao invés da politica monetaria.

Outros estudos nessa linha de testar para a existéncia de
dominédncia fiscal ou monetaria tém resultados, por vezes,
conflitantes. Por exemplo, GADELHA e DIVINO (2008) testa para a

existéncia de dominancia fiscal na economia brasileira apds o Plano

3 A nocdo de maturidade efetiva trata a divida em poder do publico estrangeiro e a divida
indexada, como dividas com prazo de maturidade zero ou de maturidade imediata.
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Real, no periodo de 1995 a 2005 e conclui que que o pais se encontra
sob um regime de dominancia monetaria, algo corroborado em
FIALHO e PORTUGAL (2005). No entanto, MOREIRA, ALMEIDA e
SOUZA (2006) investiga se as politicas monetaria e fiscal foram
ativas entre os anos de 1999 a 2004 e conclui que a economia
brasileira operou com politicas passivas tanto monetaria quanto
fiscal. Isto &, ndo existe dominancia de qualquer tipo na economia

brasileira.

3. Metodologia e Avaliagdo Econométrica*

Tradicionalmente, com o objetivo de testar para a presenca de
dominancia fiscal, com base no modelo de SARGENT e WALLACE
(1981), sao utilizadas séries de taxa de juros, divida publica e
superavit primario. No nosso caso, para avaliar se o governo é
solvente a longo prazo ou, caso contrario, se existe dominancia fiscal
na economia brasileira, no periodo entre 2002 e 2013, foram
utilizadas estatisticas mensais da taxa over Selic - como proxy para a
taxa de juros ('t ) que remunera a divida publica (9¢) representada
pela divida bruta do setor publico (governos federal, estaduais e
municipais) além das dividas das empresas estatais, também nos
niveis federal, estaduais e municipais de governos, além da divida em
poder do Banco Central (BACEN), todas medidas como proporcao do
PIB. Aqui, a escolha da divida bruta, ao invés da divida liquida como

variavel, se justifica pelo conhecido e ja tradicional uso de manobras

4 Foram utilizadas informacBes coletadas nos bancos de dados do Instituto de Pesquisa de
Economia Aplicada (IPEA) e do Banco Central do Brasil (BACEN), respectivamente www.ipea.gov.br e

www.bch.gov.br.


http://www.ipea.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
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contabeis do governo federal que lancam duvida sobre as estatisticas

da divida liquida.

Um dos mais importantes desenvolvimentos recentes na modelagem
de séries temporais, a analise de cointegracao, parte do fato de que a
nao estacionariedade das séries € um problema potencial na analise

economeétrica.

Uma série *= é dita estacionadria, se seu valor esperado e sua

variancia forem constantes e suas covariancias depender apenas do
. ’ — _ 2
tamanho do intervalo de tempo. Isto &, se E(XJ)=#  Var(x)=o} e

Cov (X Xwj)=0; . A ideia de que séries ndo estacionarias caracterizam
problema em econometria decorre do fato de que, em geral, as
propriedades estatisticas da analise de regressao a partir de séries
nao estaciondrias sao duvidosas. Isto &, se as séries utilizadas na
regressao forem ndo estacionarias, o resultado podera ser um modelo
com testes estatisticos promissores, porém sem qualquer sentido. A

isto chamamos regressao espuria.

Por exemplo, seja YiehotBiX e e sejam Yi={123.....30} ¢
X={149,...,900}  ge estimarmos a equacdo usando minimos

guadrados ordinarios (OLS)

R’=094 e DW=0,06

Aqui, exceto pela fraca estatistica DW, a equacdo de regressao
parece promissora, embora represente uma regressao espuria. De
fato, R*>DWé uma boa regra de bolso para verificar se a equagdo

estimada sofre de regressao espuria.
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No problema acima, o fato de as duas séries na regressao
divergirem no tempo é a razdo dos problemas apresentados. Neste
sentido, a discussdo sugere que a analise de regressao faz sentido
apenas entre varidveis que ndo tenham tendéncias divergentes.
Como quase todas as séries temporais em economia contém algum
tipo de tendéncia, segue-se que tais séries devem ter a tendéncia

suprimida, antes de se executar alguma regressao com elas.

Uma forma conveniente de eliminar a tendéncia de uma série é

pela diferenciacdo de primeira ordem. Neste sentido, seja a série Yt

definida como
Yi=Yi-1T€

Um calculo simples mostra que tal série ndo é estacionaria, porque
Var(yt):to-i . Isto é, a variancia de Y+ muda com o passar do tempo,
0 que contraria a idéia de séries estacionarias. No entanto,
W=V~ Y18 é uma série estacionaria, ja que E()=0
var(4dy)=c¢ e COV(YY)=0 | [sto €, as vezes, €& necessario
diferenciar uma série temporal para torna-la estacionaria. Neste

contexto, é conveniente usar o conceito de série integrada.

Por exemplo, se * for uma série ndo estacionaria em nivel,
mas for estacionaria em primeiras diferencas, diz-se que *& é
integrada de ordem 1. Além disso, se *: for integrada de ordem 2,
sera necessario diferencia-la duas vezes para torna-la uma série

estacionaria basta.

O teste pioneiro para determinar se uma série € ou nao
estacionaria ou, o que é o mesmo, determinar aa existéncia ou nao
de raiz unitaria, foi descrito em DICKEY e FULLER (1979), originando
o teste de Dickey-Fuller, que foi aprimorado em DICKEY e FULLER
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(1981), com o teste batizado de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
representando um método de verificacdo da existéncia ou ndo de

correlacdo serial entre os erros da série, usando a seguinte estatistica

Aytzayt—l+zéiAyt—l+gt (11)

onde k representa o numero de defasagens necessarias ou
estatisticamente significantes: comparam-se os valores calculados
das estatisticas t associadas aos k parametros com seus respectivos
valores criticos tabelados. Se as estatisticas calculadas forem
inferiores aos seus valores criticos, rejeita-se a hipdtese de raiz

unitéria e diz-se que a série é estacionaria ou '(0) .

Adicionalmente, no caso em que as varaveis do modelo sdo nao
estaciondrais, €& conveniente testar para a existéncia de séries
cointegradas, ja que, mesmo entre séries ndo estacionarias pode

haver uma combinacdo linear que produza uma série estacionaria.

Como os avangos metodoldgicos recentes na analise de séries de
tempo sugerem analisar os fendmenos econémicos a partir de séries
estacionarias, o fato de muitas séries macroecondémicas
apresentarem tendéncia, tem levado os pesquisadores a diferencia-
las e apenas depois disso procederem a estimacao de modelos
econdmicos. O problema dessa abordagem é que o processo de
diferenciacao das séries tende a remover as caracteristicas de longo
prazo dos dados. Para superar esse problema, ENGLE e GRANGER
(1987) argumentaram que, mesmo diante de varidveis nao
estacionarias, existe alguma combinacdo linear de varidveis que, ao
longo do tempo, convergem para um equilibrio. Isto é, se as séries
econdmicas separadas sdo integradas de mesma ordem, mas uma
combinacao linear das mesmas € estacionaria, deve existir uma

relacdo de equilibrio de longo prazo. Neste caso, diz-se que as séries



Artigo original

Hegemonia - Revista Eletronica de Relagdes Internacionais do Centro
Universitario Unieuro

ISSN: 1809-1261

UNIEURO, Brasilia, niumero 17, 2016, pp. 29-62.

sdao cointegradas e, portanto, podem gerar resultados
economicamente plausiveis.
O teste de cointegracao de Engle-Granger é relativamente

simples. Consideremos a equagao
Ye=B1 X, T8t (12)

onde x, y e w sao integradas de ordem um. Suponha que apds

estimar /1 e A por OLS, sejam procedidos os testes apropriados,
indicando a estacionariedade dos erros estimados ( ¢ ). Neste caso, as

variaveis x, y e w sao cointegradas de ordem um, com vetor de

cointegragdo ~#2) . Portanto, as varidveis em primeiras diferencas
dwe e (Vi BiXe— BoWy) sdo todas  estacionarias e,

consequentemente, os erros (¢) s30 estacionarios, o que conduz a
um modelo de curto prazo com um mecanismo de correcao de erros,

do tipo
Ay =0ty A, o Aw o5 (Vo= BrXeo 1= BaWisq) (13)

onde (Yi-1~ A1X-1~B2Wi-1) representa o mecanismo de correcdo de

<0 ¢ a velocidade com que os erros cometidos no curto

erros e %3
prazo se ajustam ao longo prazo.

O problema do teste de cointegracdo de Engle e Granger é ndo
distinguir entre um ou mais vetores de cointegracdo, além de exigir a
separagao das variaveis do modelo entre enddgenas e exdgenas. Para
resolver isso, uma alternativa é o teste de Johansen, descrito em
JOHANSEN (1988) e JOHANSEN e JUSELIUS (1990) que, utilizando a

metodologia de vetores autorregressivos (VAR), testa para a
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existéncia de um ou mais vetores de cointegracao entre variaveis

integradas de ordem um.

Consideremos o modelo VAR nao restringido com trés variaveis,

Z=AZ  HAZ ot AL ey (14)
Yi
Xt
Wt
righ
onde e ¢ é um vetor de erros aleatorios.
[1[]
Z:=

Alternativamente, este modelo pode ser representado como

AZ =M. 2+ AZ F G AZ o+ A\ ALy Te (15)
onde I==(I-A-..—A) | € a matriz identidade e
I= = (A AT A ) de modo que I'TT(AFAF.FA),

4

Aqui, a matriz I descreve as condicbes a ser atendidas para que as
variaveis do modelo sejam cointegradas. Para verificar isso, usemos

uma representacao tridimensional do VAR, isto &,
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[+ +A (16)

righ
(]

Aplicando a transformacao sugerida na equacao (15) o modelo acima
pode ser representado por
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Ay
Axt
Aw

t

t

righ

[1+r,

righ (17)

righ
[[]
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A matriz 1 , de dimensdo 3 x 3, pode ser representada pelo produto
de duas outras matrizes, * e £, ambas de dimensdo 3 x 3, de sorte

que
=a.p (18)

Neste caso, o rank da matriz 7/ é tal que r(8). Como o rank de
uma matriz denota o numero de colunas linearmente independentes,
o rank da matriz ¥/ é, no méaximo trés e, no minimo zero, o que

impOe a analise de quatros casos.

Caso 1: D=0 ge r(/N)=0 3 matriz I/ contém apenas zeros.

Neste caso, o sistema de equacgdes (17) reduz-se a
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Ayt

righ

[+ .+ (19)

AV a1
AX_yq

AW yiq

righ

righ
[[]

o que indica que o sistema VAR de equacbes com varidveis

integradas de ordem um pode ser estimado em primeiras diferencas
sem perda de informacgoes relevantes.
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Caso 2: "(I)=1  ge isso ocorrer, a matriz I/ pode ser representada

pelo produto de dois vetores ndo nulos * e B , de sorte que

L LA (20)

Deste modo, a primeira equacao do sistema de equagdes (17) pode

ser escrita como uma expressdo semelhante a
Ay =01 (P11 Vi 1 B Xim 1 TB1aWem 1)+ (Ayy Ay Awy_ ) +ey, (21)

Awy_;) representa os termos relacionados as variaveis em

onde
diferencas defasadas. Como dwei) e D s3o estacionarias>, entdo a
equacdo (21) serd estaciondria se (FuYe1thuXe1*BiWei)  for
estacionaria. Neste caso, o vetor formado por P1a) & chamado vetor
de cointegracdo. E nesse sentido que diz-se existir um vetor de

cointegracao normalizado V13 ), o] que torna

_ B :@

(Ye=712%~ 713We) estacionaria, onde 712 B, €183
11 11

Caso 3: "(I)=2  aqui a diferenca para o Caso 2 é que as matrizes ¢

e B sdo de ordem 3 x 2, em vez de vetores. Neste caso,

i damilil bl (22)

5 Recordemos que Yi ¢ por hipotese, integrada de ordem um.
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implicando que para cada equacgdao de curto prazo representada no
sistema de equacdes (17), existem dois vetores de cointegragao, em

vez de um.

Caso 4: "(I)=3  Neste caso diz-se que a matriz 7 tem rank pleno,
0 que conduz a uma contradicao ao postulado inicial de que todas as
variaveis, em nivel, sdo integradas de ordem um. Para isso,

observemos que em decorréncia de r(in)=3 , existe trés vetores de

cointegracgao ~713) , “73) e TVa) , de sorte que

Y=V X T3 Wy Ty
Xe =721 Ye TV oW tey (23)
W =Va1 Ve TV X TE5

Assim, os erros ‘n, fx e ‘x s3ao estaciondrios e o sistema de

equagdes pode ser resolvido para Wt tal que

Yo =F 1 (e50.65.82)
X =f (e .85.85) (24)

W, =F 3(ey.85.65)

implicando que Yt, X e Wt todas sdo varidveis estacionarias, o que
contraria o fato de que, por hipétese, Yt, * e Wi s3o integradas de
ordem um. Isto é, se a matriz / tem rank pleno, a hipétese inicial
de que as varidveis em nivel sdo integradas de ordem um nao é
valida.
Esta discussdao conduz ao chamado Teorema de Representagao
de Granger, que estabelece:
(1)Se o rank da matriz / for pleno, isto &, se o rank for igual ao

numero de varidveis explicadas no modelo VAR, entdo todas as
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variaveis do processo z

t sao integradas de ordem zero e o
mesmo € estacionario;
(2)Se o rank da matriz 7 for igual a ™", existe uma
representacdo de 7 tal que 7=a.f , onde ¢ e B sdo matrizes
de ordem n x r.
Adicionalmente & determinacdo do nimero de colunas na matriz # e
a sua interpretacdao como vetores de cointegracdo, aos elementos da
matriz ¢ ¢é atribuida uma interpretacdo econ6mica relevante, como
medida da velocidade de ajustamento dos disturbios na relagao de
equilibrio. Neste sentido, a matriz * é conhecida como matriz de
ajustamento ou matriz de feedback.
A verificacdo das condicdes de cointegracdo de Johansen é

como segue. No vetor de corregao de erros (VEC) na forma
AZ, =IIZ,_+ Z I AZ_+e, (15%)

a matriz de coeficientes I/ informa sobre a existéncia ou ndo de
raizes unitarias e, a partir do seu posto, sobre a quantidade de
vetores de cointegragao. O termo Z I 4Z,_; representa o mecanismo
de correcao de erros, ligando o curto prazo ao longo prazo. Pela
equacdo (15’) estima-se I por méxima verossimilhanca e obtém-se

os autovalores 4 , a partir dos quais extrai-se a seguinte estatistica:

rao(D==T Y In(1-7) (25)

i=r+1

onde T é o nimero de observacbes. Se a estatistica “waw for

superior a um determinado valor critico, havera evidéncia de vetor ou
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vetores de cointegracdo e as séries serao cointegradas®.

Por sua vez, a analise de causalidade consiste em inferir se uma
variavel é capaz de prever outra e em que condicdes. Segundo
CHAREMZA e DEADMAN (1997), * Granger-causa Y , se os valores
presentes de Y puderem ser melhor preditos (com maior precisao)
com o uso dos valores passados de * do que sem eles, mantido tudo
mais constante. Ou seja, o conceito de causalidade, no sentido de
Granger, esta associado a nocdao de precedéncia temporal entre as
variaveis. Assim, se apenas X contiver informacdo passada que
contribua para a previsao de Y , entdo pode-se dizer que * Granger-
causa Y . A definicdo pode ser estendida para incorporar a ideia de
causalidade instantanea de Granger, significando que os valores
correntes de Y podem ser melhor preditos utilizando os valores

passados e correntes de X , mantendo-se tudo o mais constante.

Um teste simples para causalidade de Granger é o Teste de

Granger proposto por Sargent, que considera uma equacgao
descrevendo Y1 em um modelo VAR bi-variado que descreve as

relagdes entre x e y, com a equacdo
k k

Y =A Dyt Zlajyt—j"' Zlﬂjxt—j"' & (26)
= i=

onde D: denota as varidveis deterministicas (intercepto, tendéncia
deterministica, etc) e A & um vetor de parametros. E assumido que
X € y sdo séries estaionarias. Se Bi=0 , X nao Granger causa Y.
Portanto, a hipdtese nula do teste é Ho'f1=6,=--=hA=0  que pode
pode ser testada usando um teste F ou similar, seguindo os seguintes

passos:

6 O numero de defasagens é escolhido de acordo com algum critério de informacao, geralmente o

critério de Akaike.
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(1) Regredir ¥: contra todas os componentes deterministicos
da equacao (26) e ¥auXo-My;

(2) Computar os residuos da regressao, denotados por U:;

(3) Regredir U contra todo o conjunto de variaveis
explicativas da equacdo (16), ai incluindo >(a:>5s---€y;

(4) Calcular o coeficiente de determinacao da regressao
anterior (R;);

(5) Testar a hipdtese por uma das estatisticas do

multiplicador de Lagrange:

LM=T.R, que sob a hipétese nula tem distribuicdo de 7°(K);

hg
I_W - 7 - - - ~
K 153 que sob a hipotese nula tem distribuicao

FKT-H),

onde T é o tamanho da amostra e h € o numero de variaveis em
(26), incluindo aquelas contidas em D. A decisao é tomada
comparando as estatisticas LM ou LMF com os respectivos valores
tabelados de x°(k) ou F(kT-h)  por exemplo, se LMF>F(kT-h)

rejeita-se a hipotese nula Ho:f1=6,=-=$=0 e conclui-se que X

Granger causa y.

O resultado da aplicagdo dos testes de estacionariedade de
Dickey-Fuller (ADF) nas séries taxa de juros () e as relacdes
divida/PIB (9t ) e superdvit primario/PIB (Pt ) é mostrado na Tabela
1, abaixo. Ali, nota-se que as séries sao, todas, nao estacionarias ou
integradas de ordem 1, ou, o que é o mesmo, nao é rejeitada a

hipétese nula de raiz unitaria para as séries em nivel.
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Tabela 1: Teste ADF par raiz unitaria’

Variavel Modelo Lags ADF ADF(5%) Resultado

d, Constante 12 -2,77 -2,88 I(1)
Constante e 12 -1,82 -3,44 I(1)
Tendéncia

i, Constante 12 -1,58 -2,88 I(1)
Constante e 12 -3,07 -3,44 I(1)
Tendéncia

P, Constante 11 -1,53 -2,88 I(1)
Constante e 12 -2,74 -3,44 I(1)
Tendéncia

Como um dos objetivos do trabalho ¢é avaliar o equilibrio
intertemporal das receitas de impostos e da divida do governo, o
passo seguinte aos testes de estacionariedade é a aplicacdo de algum
teste de cointegracdo das séries. Aqui, executamos o teste de
cointegracao de Johansen, cujos resultado estao expostos na Tabela
2. Foram usadas cinco defasagens no VAR, selecionadas a partir de
resultados do critério de informacao de Akaike, concluindo-se que as
séries proporcdo divida/PIB (9t), taxa de juros (') e superdvit
primario/PIB (5Pt ) sdo cointegradas e que, ao nivel de significancia
de 5%, existe um Unico vetor de cointegracao, de modo que pode-se
concluir pela existéncia de uma relacdao de longo prazo entre tais

variaveis.

7 Todos os testes ADF foram realizados com constante e com constante e tendéncia.
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Tabela 2: Teste de Cointegracao de Johansen

Rank Autovalor  #traw Aeritico (5%) P-Valor
r=0 0,206 45,393 35,192 0,020
r<i 0,077 13,449 20,261 0,339
r<2 0,016 2,338 9,164 0,710

Nota: A estatistica traco indica a existéncia de um vetor de
cointegracao, ao nivel de significancia de 5%.

Tendo concluido pela existéncia de equilibrio de longo prazo entre as
varidveis & e SPt, o que evidencia a solvéncia da divida publica
brasileira, no periodo de 2002 a 2013, faz-se necessario algum teste
que corrobore tal resultado. E 0 que parece apontar os resultados do
teste de causalidade de Granger, mostrados na Tabela 3. Ali, pode
ser notado que a variavel superavit primario/PIB (Pt ) Granger-
causa, unidirecionalmente, a relacao divida/PIB (dt) ao nivel de
significancia de 5%, apontando que a geracdo de superavits
primarios tem conseguido conter, no curto prazo, a dinamica da
divida publica. Categoricamente, tal resultado aponta ganhos de
credibilidade da politica fiscal, o que caracteriza um regime de

dominancia monetaria.

Adicionalmente, na Tabela 4, a significancia estatistica dos

coeficientes de cointegracao, ao nivel de 5%, indica que, no longo
prazo, as trajetdérias do superdvit primario/PIB (5Pt ) e da taxa de
juros () afetam a trajetdria da divida/PIB (dt ), embora o valor do

coeficiente da taxa de juros seja préoximo de zero.
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Tabela 3: Teste de Causalidade de Granger

Variavel Dependente: Ad

Variavel Independente Valor Critico Lag P-Valor
Asp, 13,460 5 0,019
i 4,841 5 0,435

Varidvel Dependente: Asp;

Variavel Independente Valor Critico Lag P-Valor
Ad 8,310 5 0,139
Ai 12,132 5 0,033
Variavel Dependente: Aiy
Variavel Independente Valor Critico Lag P-Valor
Ad, 5,993 5 0,306
Asp, 3,850 5 0,000

Tabela 4: Significancia dos Coeficientes de

Cointegracao

Variaveis
d SP i
Coeficiente -0,020 0,149 0,003
Erro padrao 0,016 0,034 0,001

“t” Assintdtico (-1,235) (4,318) (2,752)
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4. Conclusoes

Neste estudo buscamos averiguar o equilibrio intertemporal e a
existéncia ou ndao de dominancia (monetaria ou fiscal) na economia
brasileira, entre os anos de 2002 a 2013. Para isso, fizemos uso de
testes de cointegragao de Johansen e de causalidade de Granger,
cujos resultados indicam que a relagdo superdvit primario/PIB
Granger causa, unidirecionalmente, a relacdao divida/PIB, ao revelar
que variagdes no superavit primario provocam mudangas de
trajetéria na divida/PIB. Sendo assim, podemos concluir que
melhoras na relagdo divida/PIB podem ser obtidas por meio da
geracdo de superavits primarios, gerando ganhos de credibilidade na
politica fiscal, um resultado que corrobora o que foi encontrado nos
trabalhos de Fialho e Portugal (2005) e Gadelha e Divino (2008), mas
contradiz o estudo de Blanchard (2004). Por outro lado, embora a
taxa de juros influencie a trajetdria da relagao divida/PIB, no longo
prazo®, ndo a Granger causa no curto prazo. Isto &, as decisOes de
politica monetaria, ao menos no curto prazo, ndo afetam a dinamica
da divida publica, o que sugere haver ressalvas na autonomia da
autoridade monetaria em fixar metas de taxa de juros para manter a
inflagdo controlada. Pode-se, entdao, concluir que embora a analise da
causalidade entre taxa de juros e a relagao divida/PIB aponte a
credibilidade da politica fiscal brasileira entre 2002 e 2013, a politica
monetaria ndo consegue provocar alteragdes no comportamento da

divida publica.

8 Pela Tabela 4, o coeficiente da variavel '+ , embora pequeno, assintoticamente significante.
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