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RESUMO 

 

 

Essa dissertação trata da coordenação entre política monetária e política fiscal. O trabalho visa 

testar a hipótese de que a demanda agregada é afetada pela política fiscal no Brasil entre 1995 

e 2006. Com esse intuito, o trabalho estima uma curva IS para o Brasil nesse período, 

incluindo variáveis fiscais explicativas. O resultado é de que há evidência estatística de que o 

desvio do produto em relação ao produto potencial (de agora em diante gap do produto) seja 

dependente (positivamente) do nível de gastos do governo e (negativamente) da arrecadação 

do setor público. Além disso, conforme a teoria prevê, o gasto do governo tem um efeito (em 

módulo) mais intenso do que a arrecadação do governo, de modo que tanto o nível do 

superávit primário, quanto o tamanho do governo em proporção ao PIB têm impacto sobre a 

demanda agregada. Assim, assumindo que a convergência da taxa de câmbio real via paridade 

descoberta de taxa de juros tenha sido defasada no período sob análise, a política fiscal pode 

ter contribuído para manutenção da taxa de juros real acima do nível de equilíbrio no período 

em questão. 

 

Palavras-Chave: política fiscal, política monetária, curva IS, OLS, GMM, produto potencial.  
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ABSTRACT 

 

 

This thesis evaluates the coordination between monetary and fiscal policy in Brazil. This 

work tries to show the statistical evidence that the lax fiscal policy in Brazil may have 

resulted in higher real interest rate during the period of 1995 through 2006. First, we derive an 

IS curve and then estimate with Brazilian data with OLS and GMM methods. We show that, 

government expenditures have positive correlation and government tax receipts have a 

negative correlation with output gap. Besides, conform to the Keynesian multiplier 

hypothesis, the government expenditures has a more intense effect over the output gap than 

government tax receipts. Therefore, we show that not only the level of primary surplus, but 

also the government size relative to GDP has impact over the output gap. Given the foreign 

exchange supply shocks experienced by the country in 1999 and 2003, the UIP (uncovered 

interest parity) channel was somewhat obstructed since the floating exchange rate regime. 

Therefore, the fiscal policy may have put some additional pressure over real interest rates 

during that period.  

 

 

Key-Words: Fiscal policy, monetary policy, IS curve, OLS, GMM, output gap.  
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1  INTRODUÇÃO 

 

 

A taxa de juros real no Brasil tem se mantido num patamar muito elevado na última 

década, se comparada a qualquer país do mundo. Desde que o país adotou o regime monetário 

de metas de inflação em julho de 1999, houve uma redução do patamar da taxa básica de juros 

real que na média havia sido de 21,0% a.a. de janeiro de 1995 a janeiro de 1999 (período de 

em que vigorou o regime de bandas cambiais)  para uma média de 11,7% a.a. no período de 

fevereiro de 1999 a dezembro de 2006, conforme pode ser observado no gráfico abaixo. 

Apesar da queda verificada no período, é notório que o patamar de taxa de juros real é muito 

elevado em relação aos demais países do mundo. A grande maioria dos países do mundo 

apresenta taxas básicas de juros reais médias entre 2,0% e 6,0% ao ano no decênio de 1996 a 

2005. 

 

Gráfico 1. Taxa de Juros Real – Selic Deflacionada pelo IPCA (1991-2006) 
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Considerando que o Brasil é uma economia aberta, pequena e com mobilidade 

imperfeita de capitais, a literatura macroeconômica convencional prediz que a taxa de juros 

real doméstica deveria convergir para os níveis internacionais, porém conforme relatado 

acima a convergência não ocorreu. Há diversas explicações para essa recorrente diferença da 

taxa real de juros do Brasil em relação ao resto do mundo, sendo que algumas delas 

perpassam pela questão fiscal. 

Além disso, há três fatos estilizados que concorrem para que a política fiscal seja uma 

candidata à causa dessa distorção da taxa de juros real. O primeiro deles é que a receita bruta 
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do governo central (excluindo as receitas previdenciárias) elevou-se de 15,9% do PIB em 

dezembro de 1995 para 21,0% do PIB em dezembro de 2006. Ou seja, houve um aumento 

significativo do tamanho relativo do governo central no período em questão, o que enseja a 

idéia de que elevada taxa de juros real no país pode ser o sintoma do crowding out da 

poupança pelo setor público. 

O segundo fato é que o nível de consumo do governo central é relativamente elevado 

se comparado com países emergentes da Ásia e América Latina, conforme se pode observar 

no gráfico abaixo. Tal dado desconsidera ainda que o Brasil é um país territorialmente grande 

em relação aos demais (com exceção da China), de modo que o consumo infra-federal tende a 

elevar ainda mais tal diferença de consumo do setor público. Mais uma vez a tese do 

crowding out aparece como uma forte candidata.  

 

Gráfico 2. Consumo do Governo Geral (em % do PIB) – Países Selecionados (1995-2004) 
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Por último, apesar do setor público ter elevado o superávit primário do patamar de 

0,0% do PIB em 1999 para 4,3%1 do PIB em 2006, a trajetória de receitas e despesas do 

governo foi crescente no período. A política fiscal sofreu claramente dois choques 

contracionistas, quais sejam: (i) de dezembro de 1998 para dezembro de 1999, o governo 

FHC elevou o superávit primário de -0,01% para 3,23% do PIB; (ii) de dezembro de 2002 

para dezembro de 2003, o governo Lula ampliou o superávit primário de 3,89% para 4,25% 

do PIB. Ambos choques fiscais ocorreram concomitantemente a dois choques de oferta de 

dólares, que predominaram na definição da trajetória da inflação, desviando-a em relação à 
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meta estipulada pela autoridade monetária e, portanto, impedindo a convergência da taxa de 

juros real para o nível internacional. Afora os dois ajustes fiscais claramente contracionistas, a 

trajetória fiscal aparentemente foi expansionista no restante do período, o que pode ajudar a 

explicar recorrentes desvios da taxa de juros real doméstica em relação à internacional. 

 

Gráfico 3. NFSP do Setor Público (em % PIB) e Taxa de Câmbio Nominal (R$/US$) 
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Conforme colocado por Woodford (1998), “o argumento para a separação da tomada 

de decisão das políticas monetária e fiscal baseia-se necessariamente em duas teses”, quais 

sejam: (i) de que a política monetária tem pequeno efeito sobre o orçamento público; (ii) de 

que a política fiscal tem pequena consequência sobre a inflação. No caso brasileiro, a primeira 

hipótese é aparentemente falsa no período analisado, pois cerca de metade da dívida 

mobiliária federal (através da LFT) é indexado à taxa Selic (remuneração definida 

diariamente), que é o instrumento de política monetária do Banco Central. Assim, mudanças 

na política monetária (taxa Selic real) afetam imediatamente o acúmulo de juros a ser pago 

pelo Tesouro Nacional. O intuito dessa tese no entanto é testar a segunda hipótese, ou seja, se 

a política fiscal tem um efeito significativo sobre o gap do produto no período em questão, 

que seria o canal de transmissão da política fiscal para a inflação e, portanto, para a política 

monetária.  

Como esse intuito, desenvolvemos um modelo de expectativas racionais para uma 

economia aberta sob o regime de metas de inflação, em que incluimos a política fiscal como 

variável determinante do nível da demanda agregada. Em resumo, usamos diferentes métodos 

                                                                                                                                                                             
1 O resultado acumulado de 12 meses até novembro de 2006, segundo dados do Banco Central do Brasil. 
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estatísticos e medidas de produto e de produto potencial para verificar se o efeito da política 

fiscal sobre o gap do produto é significativo e, portanto se poderia ser um candidato à 

explicação do elevado nível da taxa juros real no Brasil no período em questão. 

Assim, o trabalho desenvolve-se da seguinte forma. O próximo capítulo abordará as 

principais hipóteses teóricas sobre a distorção da taxa de juros real e sobre os efeitos da 

política fiscal sobre a demanda agregada. No capítulo seguinte, será derivado o modelo a ser 

testado, além de analiasadas as possíveis consequências da política fiscal sobre a trajetória da 

taxa de juros real. No capítulo 4, explicam-se os dados utilizados nos testes estatísticos (em 

especial a trajetória fiscal recente do país), assim como a escolha do período e abrangência 

dos dados utilizados nos testes, além de uma descrição metodológica das medidas de produto 

potencial. No capítulo 5, mostram-se os resultados das estimativas com diferentes 

metodologias de produto potencial, periodicidade de dados e técnicas estatísticas. Por fim, no 

capítulo final serão expostas as considerações sobre os resultados obtidos. 
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2  REVISÃO DA LITERATURA 

 

 
2.1 Taxa Real de Juros de Equilíbrio 

 

Após o intenso debate macroeconômico relativo à inflação no Brasil nas décadas de 80 

e 90 (primeira metade), o principal tema macroeconômico atual  parece ser a persistência do 

nível elevado da taxa de juros real no país. Nesse sentido, surgiram diversas hipóteses teóricas 

que procuram explicar a taxa de juros real anormalmente elevada por um período longo, quais 

sejam: (i) baixa taxa de desconto intertemporal do consumo; (ii) resposta transitória a choques 

inflacionários; (iii) dominância fiscal; (iv) incerteza jurisdicional. 

 

• Taxa de desconto intertemporal baixa: segundo essa explicação, o consumidor 

brasileiro é mais impaciente do que o consumidor de outros países e, portanto, a taxa 

de juros real de equilíbrio deveria ser maior. A explicação para a elevada taxa de juros 

real no Brasil baseada na baixa taxa de desconto intertemporal do consumidor 

encontra alguma fundamentação empírica e teórica em Issler e Piqueira (2001), que 

mostram que a taxa de desconto intertemporal do consumo no Brasil (seria ao redor de 

0,9) menor do que a taxa de consumo intertemporal americana (próxima de 1,0). No 

entanto, caso tal explicação seja válida, então não há uma explicação para a diferença 

da taxa de desconto intertemporal do consumidor brasileiro em relação ao resto do 

mundo, na medida em que a taxa de juros real no Brasil tem sido na média muito 

superior à de qualquer outro grupo de países, emergentes ou desenvolvidos. Nesse 

sentido, há razões para crer que a taxa de desconto intertemporal possa ser 

influenciada pela carga tributária em relação à renda per capita. Isso porque, a 

expectativa de elevação da carga tributária em relação ao PIB pode influenciar na 

utilidade marginal do consumo. Utilizando um modelo genérico derivado por 

Woodford (2003) com governo, temos que a taxa de juros real de equilíbrio é a 

seguinte: 
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Em que β  é a taxa de desconto intertemporal. Rearranjando a equação para que β  seja a 

variável dependente, temos que: 

⎥
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Em resumo, quando consideramos o governo e calculamos a taxa de desconto intertemporal 

do consumo, a partir da maximização da utilidade do consumidor, a taxa de desconto 

intertemporal do consumo torna-se dependente da expectativa da razão entre gastos do 

governo e PIB nos períodos t e t+1. Considerando-se que a utilidade marginal do consumo 

seja decrescente, então quanto maior a parcela de gastos do governo esperada em t+1, menor 

será o consumo ( 11 ++ − tt GY ) esperado em t+1 e, portanto, menor será a taxa de desconto 

intertemporal do consumo estimada. Ou seja, a trajetória fiscal esperada pelos agentes 

representativos pode ser a causa da alta taxa de desconto intertemporal da economia. 

 

• Resposta a choques inflacionários transitórios (de oferta ou de demanda): o 

Brasil teria passado por choques de oferta e/ou de demanda nos últimos anos e, 

portanto, a taxa de juros real teve que ser maior. Nessa categoria de explicação, 

encontram-se duas hipóteses, quais sejam: (a) a baixa potência da política monetária; e 

(b) um elevado grau de indexação. 

 

• Baixa Potência da Política Monetária: a baixa relação crédito/PIB, a existência de 

créditos subsidiados (TJLP, pouco sensível à taxa Selic) e a baixa duração da dívida 

pública (insensibilidade do valor presente da dívida em relação à taxa Selic) 

explicariam o fraco efeito da taxa Selic (política monetária) sobre a demanda 

agregada. Pastore (2006) argumenta que num regime de metas de inflação e câmbio 

flutuante, como o caso brasileiro, num ambiente de menor eficácia da política 

monetária o declínio da inflação num período determinado requer uma maior taxa de 

juros do que num ambiente de maior eficária da política monetária. Segundo Pastore, a 

principal razão da baixa potência da política monetária no Brasil seria a indexação da 

dívida pública ao instrumento de política monetária (a taxa Selic). Isso porque uma 

elevação da taxa Selic acelera a apreciação dos títulos indexados à taxa Selic, gerando 

um efeito riqueza positivo, ao contrário do que seria esperado caso a dívida pública 

fosse pré-fixada. 
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• Elevado Grau de Indexação: os choques de oferta e demanda tornam-se mais 

persistentes. Isso porque, caso os contratos (salários e/ou custos) e/ou as expectativas 

de inflação estejam vinculados à inflação passada, então um choque que desvie a 

inflação da meta tende a persistir por um período mais longo do que se os contratos e 

expectativas de inflação fossem forward looking. Novamente, sob um regime de metas 

de inflação, em que a função reação do Banco Central tenha um coeficiente maior do 

que uma vez o desvio da inflação (ou das expectativas de inflação) em relação à meta, 

então o BC tem que elevar a taxa de juros real até que a inflação volte aos patamares 

desejados. Segundo Minella et al. (2003), a inércia inflacionária foi responsável por 

cerca de 10% e 7% da inflação em 2001 e 2002, respectivamente. Já o trabalho de 

Vieira e Laurini (2003), utilizando um modelo com parâmetros variantes no tempo e 

GARCH(1,1) para controlar a heterocedasticidade condicional, mostra que a inércia 

inflacionária no Brasil aumenta em períodos de crise. 

 

• Dominância Fiscal: o canal da paridade descoberta da taxa de câmbio é obstruído 

pela expectativa de que a trajetória da dívida pública seja explosiva (ou seja, haverá 

inadimplência da dívida ou inflação). O aumento da taxa de juros doméstica leva os 

investidores requererem prêmios maiores para deter títulos públicos denominados em 

dólares. Dessa forma, não ocorre o aumento do diferencial de taxa de juros (doméstica 

e internacional). Assim, o efeito da elevação da taxa e juros doméstica é a depreciação 

da taxa de câmbio e a elevação do custo de refinanciamento da dívida pública (de 

baixa duração). Assim, quando a dívida pública é de baixa duração e ou dolarizada, o 

aumento da taxa de juros doméstica pode levar ao aumento da percepção de risco 

externa num ciclo vicioso. Em outras palavras, o canal da paridade descoberta de taxa 

de juros está obstruído pela trajetória fiscal ruim do país. Desde o seminal artigo de 

Sargent e Wallace (1981), a dominância fiscal é um tema que gerou diversos papers. 

No caso brasileiro, Blanchard (2004) faz um teste empírico para o período de 1999 a 

2004, encontrando evidências de dominância fiscal. Por outro lado, Azara (2006) 

atualizou e estendeu o modelo de Blanchard para o período de 1999-2005, utilizando 

diferente especificação para algumas variáveis como a medida de risco país e taxa de 

juros. A dissertação de Ázara sugere que a dominância fiscal no período é no mínimo 

menos intensa do que sugerida Blanchard. 
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• Incerteza Jurisdicional: a hipótese proposta por Resende, Arida e Bacha (2004) é 

de que a incerteza jurisdicional é um viés anti-credor da justiça brasileira. Segundo o 

trabalho, a incerteza jurisdicional tem um impacto difuso e não quantificável sobre os 

ativos financeiros. O trabalho advoga que a incerteza jurisdicional combinada com o 

grau de incompleta convertibilidade da moeda são os fatores determinantes da taxa de 

juros real de curto prazo e da inexistência de um mercado de crédito de longo prazo, 

para operações denominadas em reais e contratadas e liquidadas no mercado 

financeiro interno. A incerteza jurisdicional na taxa de juros real de curto prazo age 

como se fosse um prêmio requerido pelo investidor para aplicar o recurso sob a 

legislação brasileira. A mecânica de ajuste é semelhante ao ajuste da dominância fiscal 

na medida em que eles impõem uma restrição sobre a paridade descoberta de taxa de 

juros para explicar o diferencial de taxa de juros real. Em outras palavras, o Brasil 

pagaria um prêmio por causa da incerteza jurisdicional e da não conversibilidade da 

moeda. 

 

Dentre as teses elencadas acima, a baixa potência da política monetária e a dominância 

fiscal têm origem direta no fraco regime fiscal. No primeiro caso, porque torna muito custoso 

ou até inviabiliza o alongamento da dívida pública, enquanto que na dominância fiscal o 

regime fiscal impede que a paridade do câmbio absorva parte dos choques econômicos. 

 

A alta indexação é a única explicação que aparentemente não tem raízes fiscais. A 

indexação é um comportamento backward looking dos agentes, em que preços e salários são 

reajustados de acordo com a inflação passada. Apesar de a indexação ser uma explicação 

teórica viável para a redução da eficácia da política monetária e de cerca de 30% do IPCA ser 

composto por preços administrados – dos quais parte (telecomunicações e energia elétrica) 

está vinculado à inflação passada –, os testes empíricos não são conclusivos no sentido de que 

a indexação brasileira (medida por uma proxy, que é a inércia inflacionária) seja elevada ou 

superior à de outros países no período pós-Real. Segundo Minella et al. (2003), a inércia 

inflacionária foi responsável por cerca de 10% e 7% da inflação em 2001 e 2002, 

respectivamente. Já o trabalho de Vieira e Laurini (2003), utilizando um modelo com 

parâmetros variantes no tempo e GARCH(1,1) para controlar a heterocedasticidade 

condicional, mostra que a inércia inflacionária no Brasil aumenta em períodos de crise. 
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A tese da incerteza jurisdicional explica o diferencial de taxa de juros real do Brasil 

em relação ao resto do mundo através das instituições. Novamente a obstrução do canal da 

paridade impede a convergência da taxa de juros real. Os testes em painel realizados por 

Holland (2004) não encontram evidência empírica de tal relação de causalidade entre 

instituições (incerteza jurisdicional e/ou controle de capitais) e diferenciais de taxa de juros 

reais, mas sim de variáveis fiscais e monetárias. 

 

Enfim, algumas das principais teses sobre a elevada taxa de juros real do país 

aparentemente estão vinculadas ao regime fiscal. 

 

2.2 Política Fiscal e Metas de Inflação 

 

Sob os pressupostos de Equivalência Ricardiana e expectativas racionais dos agentes, 

Woodford (1998) refuta a hipótese de que a política fiscal tenha efeito sobre a demanda 

agregada. Isso porque, qualquer mudança na política fiscal seria contrabalançada pela decisão 

de consumo e poupança dos agentes privados, que antecipariam um movimento futuro oposto 

da política fiscal. Sob tais hipóteses, a literatura ortodoxa prevê que apenas no caso de 

dominância fiscal a política fiscal afete a demanda agregada. Apesar disso, o trabalho testará 

o efeito da política fiscal sobre a demanda agregada no período em análise. 

 

Mesmo que a política fiscal tenha efeito sobre a demanda agregada, não 

necessariamente deveria ter efeito sobre a taxa real de juros. No regime de metas de inflação, 

a simples expectativa de impulso na demanda agregada poderia elevar a curva de juros, que 

por sua vez levaria a uma apreciação real da taxa de câmbio, que contra-arrestaria o efeito da 

política fiscal sobre a demanda agregada e sobre as expectativas de inflação.  

 

A literatura empírica de taxa de câmbio refuta que o diferencial de taxa de juros 

doméstica e externa explique a taxa real de câmbio de curto prazo melhor do que considerar 

que a taxa de câmbio real realiza um passeio aleatório. CHEUNG et al (2003) e CHINN 

(2005) mostram que o diferencial de taxa de juros tem efeito significativo sobre a taxa de 

câmbio real apenas no médio prazo (3 a 5 anos), mesmo considerando outras variáveis. Além 

disso, CHINN (2005) argumenta que “a hipótese de que o diferencial de taxa de juros é um 

preditor não viesado da taxa de câmbio tem sido quase que universalmente rejeitada em 
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estudos empíricos”2. Como se pode observar no gráfico nº 4, a taxa de câmbio real efetiva no 

Brasil apresenta ciclos aparentemente longos. 

 

Gráfico 4: Taxa de Câmbio  Real Efetiva ( INPC) 
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Dessa forma, caso a política fiscal tenha efeito sobre a demanda e a apreciação real da 

taxa de câmbio seja um movimento com longa defasagem, então o ajuste no curto prazo recai 

principalmente sobre a política monetária. 

 

O objetivo do trabalho é testar a hipótese nula de que a política fiscal não tem efeito 

sobre a demanda agregada. Caso refutemos tal hipótese, ou seja, haja evidência de que a 

política fiscal tem efeito sobre a demanda agregada, então é possível que a política fiscal seja 

uma explicação das altas taxas de juros reais do país no período analisado. Tal efeito, 

conforme argumentado anteriormente, depende ainda de que a paridade de juros (coberta ou 

descoberta) não tenha um forte poder explicativo sobre a taxa de câmbio (pelo menos no curto 

prazo) e de fato a literatura empírica não encontra evidência de que a taxa de câmbio seja 

determinada pelo diferencial da taxa de juros.  

                                                        
2 O texto original de CHINN (2005) é “The hypothesis that interest rate differentials are unbiased predictors of 
future exchange rate movements has been almost universally rejected in empirical studies”. 
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3  MODELO 

 

3.1 Geral 

 

Para o teste estatístico, derivamos um modelo de expectativas racionais para economia 

aberta semelhante ao formulado por Haldane e Battini (1999), porém com as modificações 

que julgamos pertinentes ao cenário brasileiro. Haldane e Battini formulam um modelo de 

expectativas racionais com a seguinte especificação: 

 

t
cf
t

c
ttttttttt ppeEiyyyy 14131211 ][)]([ εαπααα +−++−++=− ++−

∗
  (i) 

ttt
c
tt iypm 221 εββ ++=−         (ii) 

t
f

ttttt iieeE 31)( ε+−+=+         (iii) 

)(2/1 1−+= tt
d
t wwp          (iv) 

ttt
c
tt

c
tttt

c
tt yypwpEwEpw 41110110 ).()]).[1()]()(.[ εχχχ +−+−−+−=− ∗

−−++  (v) 

t
d
t

c
t epp ).1(. φφ −+=         (vi) 

No modelo, a equação (i) corresponde a uma curva IS convencional, em que o termo à 

esquerda da igualdade é o desvio do produto no período t em relação ao produto potencial, 

daqui em diante chamado de gap do produto. Os termos à direita da igualdade são o produto 

em t-1, e em t+1, a taxa de juros real ex-ante no período t e a taxa de câmbio real no período t. 

No caso brasileiro, serão incluídas variáveis fiscais, na medida em que a política fiscal no 

Brasil parece ter sido expansionista no período em tela, a principal razão dessa análise. 

A equação (ii) é a LM, em que a oferta real de moeda é ( c
tt pm − ) é igual à demanda 

de moeda que é função da renda nominal (demanda de moeda para transação), da taxa de 

juros nominal (equilíbrio de portfólio dos agentes) e do erro (velocidade de circulação da 

moeda). A LM será substituída por uma regra de Taylor (função de reação da autoridade 

monetária), na medida em que no período em questão o Brasil viveu sob o regime de metas de 

inflação, em que a taxa de juros é definida com o objetivo de minimizar uma função perda 

que tem como termos os desvios quadráticos da inflação em relação à meta de inflação e do 

produto em relação ao produto potencial. Não é escopo do trabalho discutir se a função perda 

do Banco Central do Brasil inclui o desvio do produto em relação ao potencial, mas apenas 
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que a função de reação seja uma proxy para a política monetária, pois eliminamos a LM do 

modelo. 

A equação (iii) é a paridade descoberta da taxa de juros, em que a expectativa no 

período t da taxa de câmbio no período t+1 é igual à taxa de câmbio em t mais o diferencial de 

taxa de juros doméstico e externo. No caso brasileiro é necessário que se adicione o prêmio de 

risco, na medida em que a paridade descoberta de taxa de juros deve ser válida entre ativos de 

mesmo risco de emissor.   

As equações (iv), (v) e (vi) representam o lado da oferta de bens e serviços. A equação 

(iv) é a definição de preços através de mark-up, em que os preços do produto doméstico são a 

média ponderada dos salários nos períodos t e t-1. A equação (vi) é a relação de salário real 

que depende da expectativa de salário real no período t+1, do salário real em t-1 e do gap do 

produto. A equação (vi) relaciona os preços ao consumidor com os preços dos produtos 

domésticos e a taxa de câmbio nominal (preços dos produtos importados). 

 

 

3.2 Política Fiscal e Taxa Real de Juros 

 

A partir da manipulação do modelo geral, chega-se no seguinte modelo com quatro 

equações para o regime de metas de inflação3: 

tttttt dRERrgg 1143211 .... εαααα ++++= −−      (a) 

ttttttttt eEegE 215431211 ....)(. ελλλπλπλπ +∆+∆+++= +−+     (b) 

tttttttt egEii 341311211 ).(. εββππββ +∆++−+= −
∗
++−     (c) 

t
f

ttttt iieeE 41)( ε+−+=+         (d) 

 

Em que: 

)( ∗−= ttt yyg = gap do produto em t. 

ti  = taxa de juros nominal doméstica no período t. 

)( 1+−= tttt Eir π = taxa de juros real no período t. 

cf
t

c
ttt ppeRER ++= = taxa de câmbio real no período t. 

                                                        
3 Todas as equações do modelo são log-linearizadas. 
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te  = taxa de câmbio nominal no período t. 

)( 1−−=∆ ttt eee = variação da taxa de câmbio nominal entre os períodos t-1 e t. 

td = variável fiscal no período t. 

1−tg = variável fiscal no período t-1. 

tπ =  inflação no período t. 

f
ti = taxa de juros internacional no período t. 

 

a) Curva IS: o desvio do produto em relação ao produto potencial depende do desvio no 

período anterior, do nível da taxa de juros real (negativamente), do nível da taxa de câmbio 

real (positivamente) e do déficit fiscal (positivamente). 

 

b) Curva de Phillips: para economia aberta análoga ao proposto por Fuhrer e Moore (1995a). 

A inflação no período t é uma média ponderada da inflação em t-1 (componente da inércia 

inflacionária) e da expectativa de inflação em t+1, de modo que haja alguma persistência da 

inflação. A somatória dos coeficientes é igual a 1. Além disso, o gap do produto, a 

desvalorização da taxa de câmbio e a expectativa de desvalorização da taxa de câmbio 

também influenciam positivamente na inflação. 

 

c) Regra de Taylor: é a função de reação, em que autoridade monetária altera a taxa básica 

de juros em função de desvios da inflação em relação à meta de inflação, de desvios do 

produto em relação ao produto potencial e de variações da taxa de câmbio nominal, pois esta é 

a formulação mais comum da regra de Taylor para uma economia emergente aberta. Segundo 

Woodford (2002), para que o sistema tenha uma solução de equilíbrio é necessário que a 

resposta da autoridade seja mais do que proporcional ao desvio da inflação em relação à meta, 

ou seja, que a autoridade monetária eleve a taxa de juros real quando a inflação está acima da 

meta. 

 

d) Paridade Descoberta da Taxa de Juros: a taxa de câmbio é tratada como um ativo 

financeiro, que depende do preço da moeda (taxa de juros) nos diferentes países. Assim, a 

expectativa da taxa de câmbio no período seguinte é igual à taxa de câmbio no período atual 

mais a diferença entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional. 
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3.2.1 Análise de Equilíbrio 

Por simplicidade de raciocínio, a análise parte do equilíbrio, ou seja, de que a inflação 

no período anterior e a expectativa de inflação estejam no nível da meta de inflação fixada 

pela autoridade monetária e de que o gap do produto seja zero. Em outras palavras, partindo 

de tttttt dRERrgg 1143211 .... εαααα ++++= −−  e assumindo que 01 == −tt gg , então 

temos que: 

2

1
1

2

4

2

3 ..
α
ε

α
α

α
α t

ttt dRERr −−−= −  

 

De acordo com uma visão keynesiana tradicional, os gastos fiscais têm um efeito 

positivo sobre a demanda agregada, enquanto que a receita tributária tem um efeito negativo 

sobre a demanda agregada. Simplificando, por ora, temos que o relaxamento da política fiscal 

(aumento de td ) tem um efeito (coeficiente) positivo ( 04 >α ) sobre o gap do produto. Em 

resumo, os sinais dos coeficientes da curva IS são os seguintes: (i) 10 1 ≤< α ; (ii) 02 <α ; 

(iii) 03 >α  e (iv) 04 >α . Assim, temos que 0/ 23 >− αα , 0/ 24 >− αα . Assim, quanto mais 

desvalorizada a taxa de câmbio real, maior a taxa de juros real necessária para manter a curva 

IS em equilíbrio, assim como quando mais relaxada a política fiscal, maior deve ser a taxa 

real de juros.  

O modelo estaria fechado caso não houvesse uma relação entre a taxa de juros real e a 

taxa de câmbio real. No entanto, a paridade descoberta da taxa de juros reais nos mostra que: 

t
f

ttttt rrRERRERE 41)( ε+−+=+ . Ou seja, uma expansão fiscal causa a elevação da 

estrutura a termo de taxas de juros reais, o que por arbitragem de juros leva à entrada de 

capitais e, portanto, à apreciação da taxa de câmbio real e a convergência das taxas de juros 

reais aos níveis internacionais. 

Dada a condição de arbitragem (ou paridade), há dois equilíbrios descritos na literatura 

ortodoxa: 

(i) Normal: a expansão fiscal eleva a taxa de juros real doméstica acima da taxa de 

juros real internacional num primeiro momento. Tal diferencial de juros leva a um 

movimento de apreciação da taxa de câmbio real. A medida que a taxa de câmbio real 

se aprecia, a taxa de juros real doméstica recua novamente para o nível da taxa de 

juros real internacional. 
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(ii) Dominância Fiscal: a expansão fiscal leva ao aumento da taxa de juros real 

doméstica, porém tal movimento amplia a percepção de risco de inadimplência do 

investidor externo, aumentando concomitantemente o prêmio de risco da emissão 

externa pelo aumento do risco país. Supondo que o país é aberto e pequeno, a 

mudança da taxa de juros real doméstica não tem efeito sobre o nível de taxa de juros 

real internacional. Nesse caso, ao invés da taxa de câmbio real apreciar-se, ela 

deprecia-se, de modo que o ajuste cabe ao aumento dos preços domésticos (inflação). 

Em outras palavras, o regime de metas de inflação torna-se ineficaz para o controle da 

taxa de inflação. 

 

Supondo que o ajuste da taxa de câmbio a mudanças no diferencial de taxa de juros 

seja lento e que o ajuste da demanda agregada em função da apreciação da taxa de câmbio 

real seja defasado, então uma trajetória fiscal crescentemente expansionista – no sentido que 

descreveremos a seguir – pode dar contribuições sucessivamente mais intensas para a 

demanda agregada, ocasionando a elevação do patamar da taxa de juros real. A seguir será 

derivado o efeito da política fiscal. 

 

3.2.2 Política Fiscal Expansionista 

A política fiscal pode ser expansionista tanto num ambiente de déficit quanto num 

ambiente de superávit primário, dependendo do nível das receitas e despesas do governo em 

proporção do PIB. Derivando uma função de demanda Keynesiana simples em função de 

despesas ( tG ) e receitas ( tT ) governamentais e assumindo que a propensão marginal a 

consumir é menor do que 1, então o efeito de um aumento de gasto do governo equivalente 

em valor absoluto ao aumento das receitas é expansionista. 

tt G
c

Y ∆⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛

−
=∆

1

1
         (1) 

tt T
c

c
Y ∆⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛

−
−=∆

1
         (2) 

Assim, realizamos uma alteração na curva IS para abrir a política fiscal em duas 

variáveis: 

ttttttt recdespRERrgg 115143211 ..... εααααα +++++= −−−  
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Hipoteticamente, digamos que 4α = 1,0 e 5α = -0,75, o que seria equivalente a uma 

propensão marginal a consumir (c) de 0,75. Num ambiente de superávit primário de 5% do 

PIB em que a despesa do governo é 32% do PIB e a receita do governo é 37% do PIB, o 

efeito líquido de tal política fiscal sobre a demanda agregada seria de 4,25% do PIB 

%)75,27%3275,0%371%32( −=∗−∗ . Considerando-se os mesmos coeficientes, mas um 

superávit primário de 5% do PIB resultante de despesas de 20% do PIB e receitas de 25% do 

PIB, então o efeito líquido de tal política fiscal sobre a demanda agregada seria de 1,25% do 

PIB %)75,18%2075,0%251%20( −=∗−∗ . Nota-se, portanto, que sob tais hipóteses, o 

efeito da política fiscal sobre a demanda agregada é determinado não somente pelo superávit 

primário, mas também pelas variações nos níveis  de despesas e receitas do governo. 

Enfim, juntando o resultado acima com o equilíbrio normal derivado na seção anterior, 

temos que num ambiente de carga tributária crescente e superávit primário constante, a 

política fiscal é crescentemente expansionista, levando a ajustes sucessivos da taxa de juros 

real para cima e retornos ao equilíbrio. Isso a princípio pode ser uma explicação para o 

recorrente nível elevado da taxa de juros no Brasil. 

 

Esta tese não examinará as bases teóricas e testes empíricos sobre as consequências de 

uma política fiscal expansionista sobre o equilibrio macro, mas apenas testará a hipótese de 

que a política fiscal tem efeito sobre a curva IS (demanda agregada) no Brasil no período 

analisado. 



 17

4 DADOS 

 

 

Conforme colocado acima, a equação a ser testada será a seguinte: 

 

ttttttt recdespRERrgg 115143211 ..... εααααα +++++= −−−  

 

Em que tg  é o gap do produto no período t, tr  é a taxa de juros real no período t, 

tRER  é a taxa de câmbio real no período t, 1−tdesp  é a despesa do governo no período t e 

1−trec . Na seqüência explicaremos em detalhe como as variáveis foram construídas. 

 

 

4.1 Gap do Produto 

 

O gap do produto foi calculado como o desvio do produto em relação ao produto 

potencial, da seguinte forma, ( )∗= ttt yyg /ln , em que ty  é o produto (ou proxy) e ∗
ty  é o 

produto potencial, calculado de diversas formas conforme descrito no anexo 2. 

 As estimativas foram feitas utilizando-se tanto dados trimestrais como dados mensais. 

Para as estimativas trimestrais, foram utilizados os dados oficiais do PIB trimestral 

(dessazonalizado) divulgados pelo IBGE, enquanto que para as estimativas mensais foram 

utilizados os dados da produção industrial mensal (dessazonalizada) do IBGE. 

 

 

4.2 Taxa de Câmbio Real 

 

As séries de taxa de câmbio real foram extraídas do site do Banco Central do Brasil4. 

A série de taxa de câmbio real é a taxa de câmbio inflacionada pelo CPI5 dos Estados Unidos 

e deflacionada pelo IPCA (IBGE) do Brasil. A série trimestral de taxa de câmbio real foi 

construída como a média trimestral da série mensal. 

 

 

                                                        
4 Site do Banco Central do Brasil: www.bcb.gov.br  
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4.3 Taxa de Juro Real 

 

A taxa de juros real foi calculada pela fórmula: )]1/()1ln[( ttt ipcaselicr ++= , em que 

tselic  é a taxa Selic acumulada no período t (mês ou trimestre, dependendo do período 

utilizado na regressão) anualizada (composta), enquanto que tipca  é a taxa de inflação ao 

consumidor, medida pelo IPCA (divulgado pelo IBGE mensalmente), acumulada no período 

correspondente. 

A utilização da taxa de juros real ex-post ao invés da taxa de juros ex-ante deve-se a 

dois fatos principais. O primeiro e principal é que não há estimativas confiáveis da 

expectativa de inflação desde 1996. O segundo é o pressuposto que a taxa de juros ex-post de 

curto prazo (até 3 meses) é uma boa proxy da taxa de juros ex-ante, ou seja, que as 

expectativas de inflação de curto prazo são próximas da inflação ocorrida.  

Foram realizadas ainda estimativas com a taxa de juros real ex-ante, utilizando o swap 

Pré-DI de 1 ano e a taxa de inflação esperada pelo mercado (Pesquisa Focus do Banco 

Central) nos próximos doze meses. O cálculo dessa taxa de juros foi feito da seguinte forma: 

)]1/()12_1ln[( 12,
e

tttt ipcamPREr +++= , em que: (i) tmPRE 12_ 6 é média (mensal ou 

trimestral) da taxa pré-fixada de 12 meses; e (ii) e
ttipca 12, +

7 é a média dos últimos 15 dias úteis 

da expectativa em t da inflação (media pelo IPCA) nos próximos 12 meses.  

No entanto, a disponibilidade de dados é somente a partir de janeiro de 2000, tais 

estimativas foram realizadas em bases mensais e trimestrais apenas em OLS. 

 

 

4.4 Variáveis Fiscais 

 

Dado que o escopo do trabalho é verificar o efeito da política fiscal sobre o desvio do 

produto em relação ao potencial, tais variáveis foram trabalhadas com bastante cuidado. Em 

                                                                                                                                                                             
5 Consumer Price Index (CPI) é o índice de preços ao consumidor dos Estados Unidos. 
6 Os dados foram extraídos do site www.ipeadata.gov.br , por sua vez utiliza como fonte a BM&F. 
7 Os dados foram extraídos do site www.bcb.gov.br. O site do Banco Central disponibiliza as expectativas de 
inflação doze meses adiante a partir de novembro de 2001. As expectativas de janeiro de 2000 a outubro 2001 
foram calculadas pelo autor pela interpolação das expectativas anuais. Por exemplo, a expectativa doze meses 
adiante da inflação em março de 2000 foi calculada pela média ponderada das expectativas de inflação em 2000 
e 2001, em que o peso da expectativa de inflação em 2000 é o número de meses restantes para terminar o ano 
dividido por 12 e o peso da expectativa de inflação em 2001 é doze (12) menos o número de meses restantes para 
terminar o ano dividido por 12. 
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primeiro lugar todas as variáveis fiscais foram calculadas em proporção do PIB8. Em segundo 

lugar, cabe esclarecer que não foi possível através das informações do Tesouro Nacional9, 

obter dados confiáveis de gastos e receitas para os três níveis de governo de forma 

desagregada e com a freqüência desejada (mensal ou trimestral) para o período de 1996 a 

2006, portanto as variáveis fiscais ficaram restritas às receitas e despesas do governo federal.   

 

4.4.1 Receitas do Governo Federal 

As receitas do governo Federal foram calculadas com base no resultado da execução 

financeira do Tesouro Nacional do Brasil. Conforme pode ser observado na tabela 8.2.2  

(notação do Tesouro no Anexo I) da Execução do Tesouro Nacional, a receita líquida é igual 

ao recolhimento bruto do Tesouro Nacional menos as receitas com a Previdência Social e as 

transferências legais (II.1; II.2 e II.3). 

 

4.4.2 Despesa do Governo Federal 

A despesa do governo federal considerada é igual às despesas totais menos as despesas 

com transferências (II.1; II.2 e II.3), além das despesas com encargos da dívida (contratual e 

DPMF10) e com benefícios previdenciários. As despesas do governo federal foram calculadas 

através da execução financeira do Tesouro Nacional (tabela 8.2.2 – Anexo I). Os benefícios 

previdenciários foram retirados do cálculo, pois são transferências governamentais. 

A discriminação ideal dos gastos do governo excluiria todas as transferências 

(encargos sociais, tais como LOAS11, RMV12 e INSS13), dado que estamos preocupados em 

calcular o impacto específico do consumo do governo, não das transferências ao setor 

privado. Isso porque, se a propensão marginal a consumir (média) do pagador de imposto for 

igual à propensão marginal a consumir (média) de quem recebe a transferência, então a 

transferência não deve ter impacto sobre a demanda agregada. No entanto, não há tal abertura 

das contas do Tesouro Nacional desde janeiro de 1995, portanto somente os benefícios 

previdenciários e as transferências a estados e municípios foram excluídos do cálculo.   

                                                        
8 Foram realizadas regressões com dados mensais e trimestrais. No caso das regressões com dados 
trimestrais,usou-se  a estimativa do PIB acumulado nos últimos quatro trimestres divulagada pelo IBGE. No caso 
das regressões mensais, foi utilizada a série mensal de PIB acumulado em 12 meses calculada pelo Banco 
Central do Brasil divulgada no site www.bcb.gov.br sob o número 4382. 
9 As estatísticas do resultado fiscal do governo federal, foram obtidas no site do Tesouro Nacional: 
www.tesouro.fazenda.gov.br  
10 Dívida Pública Mobiliária Federal (DPMF). 
11 Lei Orgânica de Assistência Social (LOAS). 
12 Renda Mensal Vitalícia (RMV). 
13 Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS). 
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Uma vez construídas as séries das variáveis fiscais, o passo seguinte foi olhar as 

características das séries temporais. O primeiro aspecto a ser ressaltado é que as despesas e 

gastos do governo federal apresentam forte sazonalidade, por conta do pagamento do 13º 

salário, do contingenciamento das despesas do governo no primeiro semestre com o objetivo 

de obtenção da meta de superávit primário. Dado que as séries utilizadas para o cálculo do 

gap do produto (Produção Industrial e PIB) foram ajustadas pela sazonalidade, então se fez 

necessário o ajuste sazonal das séries fiscais. Assim, tanto as despesas como as receitas do 

governo federal foram ajustadas pelo método X11 (aditivo). Os gráficos das séries de receita e 

despesas do governo com e sem sazonalidade são mostrados no Anexo I. 

As despesas e receitas previdenciárias, cuja abertura foi possível obter desde 1995, 

foram testadas como variáveis explicativas, porém não foi encontrada significância estatística 

para nenhuma delas, em conjunto ou separadas. 
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5 ESTIMATIVA 

 

 

As estimativas da curva IS foram realizadas em variações da forma especificada na 

sessão 4 pelos métodos de OLS e GMM. No caso do método GMM foram construídas 

variáveis instrumentais a partir das variáveis explicativas, além de uma variável instrumental 

baseada para o período eleitoral na forma de dummy, de forma que esteja correlacionada às 

despesas do setor público, ao gap do produto, porém não ao erro.  

 

 

5.1 Mensal 

 

5.1.1 OLS 

As estimativas em OLS mostram que as despesas e receitas do governo em proporção 

do PIB ajustadas pela sazonalidade são significativas (todas ao nível de 5%) e apresentam os 

sinais esperados (positivo no caso das despesas e negativo no caso das receitas). Nota-se ainda 

que o efeito das despesas do governo é em módulo superior ao efeito das receitas, conforme a 

teoria prevê. No entanto, considerando-se o desvio-padrão dos coeficientes estimados não é 

possível concluir que o coeficiente das despesas seja maior em módulo do que o coeficiente 

das receitas do governo. Os coeficientes das despesas do governo central variam entre 3,73 e 

6,14, enquanto que os coeficientes das receitas do governo central variam entre (2,05) e 

(3,24).  

 

Tabela 1: Estimativas de OLS 
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Foram utilizadas três dummies nessa especificação do modelo: (i) D1997_OLS, que 

visa suavizar um efeito que parece estatístico (uma redução na produção industrial muito forte 

num mês acompanhado de um aumento muito forte no mês subseqüente); (ii) D_ASIA para 

captar o efeito da crise da Ásia sobre a dinâmica doméstica (reflexo de um choque externo 

exógeno); (iii) D2001_OLS para captar o efeito da crise energética no segundo semestre de 

2001. 

Além disso, conforme discutido na seção 3.2.2, é possível estimar a propensão 

marginal a consumir a partir dos coeficientes em questão. Conforme se pode observar na 

última linha da tabela, a propensão marginal a consumir estimada varia entre 52,7% e 76,7%. 

Nas estimativas em OLS, o coeficiente da variável da taxa de câmbio real (LN_RER) não é 

significativo. 

 

5.1.2 GMM 

As estimativas em GMM se mostram bastante mais sensíveis às mudanças de 

variáveis, além das variáveis instrumentais. No caso das estimativas em GMM apenas as 

estimativas com o GAP_HP e com o GAP_TEND apresentam os sinais esperados tanto para 

as variáveis fiscais, quanto para juros real (SELIC), inflação (IPCA) e taxa de câmbio real 

(LN_RER). A taxa de câmbio real torna-se significativa e com o sinal correto com a 

defasagem de 12 meses. Ou seja, uma desvalorização real da taxa de câmbio no mês t, 

aumenta a quantidade demandada externa por produtos brasileiros no mês (t+12). Além disso, 

foi incluída uma variável dummy multiplicada à taxa de câmbio real para controlar para a 

mudança de regime de câmbio de 1999. 
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Tabela 2: Estimativas  GMM 

 

 

Cabe destacar aqui que o ajuste das variáveis fiscais ao modelo é menos óbvio. Primeiro 

que o ajuste ocorre principalmente quando se utiliza a variável de despesas do governo 

(DESP_GOV_X11) com duas defasagens (t-2 e t-3) e a variável de receitas do governo 

também com duas defasagens (t-4 e t-5). De qualquer forma, calculando-se a propensão 

marginal a consumir, chega-se a 59,9% no GAP_HP e 52,5% no GAP_TEND.  

Foi utilizada apenas uma variável dummy com o objetivo de captar o efeito da crise de 

confiança pós-eleitoral do governo Lula. 

 

5.2 Trimestral 

 

5.2.1 OLS 

Os resultados com os dados trimestrais do PIB têm os sinais corretos para os métodos 

de cálculo do gap do produto pelo filtro HP (GAP_HP) e Recursivo (GAP_REC e 

GAP_REC2), conforme discutido no Anexo II. 

Conforme pode ser observado nos gráficos abaixo, as estimativas do GAP_AR, 

GAP_MA, GAP_TEND e GAP_UCM apresentam muita variância, o que aparentemente 

descaracteriza tais medidas como medidas de desvio do produto em relação ao produto 

potencial. Por exemplo, pela metodologia GAP_AR o PIB estava 2,2% abaixo do potencial no 

quarto trimestre de 1998 e subiu para 1,1% acima do potencial no segundo trimestre de 1999 e 

caiu para 1,1% abaixo do potencial no primeiro trimestre de 2000. Tal variância ocorreu no 

curtíssimo período de 5 trimestres pós mudança de regime cambial (forte desvalorização 
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cambial). Essa descrição de um período da série GAP_AR é uma característica comum a 

todas as séries (citadas acima) de desvio do produto potencial que foram obtidas através de 

métodos auto-regressivos e de médias móveis utilizadas. Além disso, as variáveis explicativas 

convencionais (taxa de juros real e taxa de câmbio real) não são significativas em quase 

nenhuma das estimativas que foram feitas utilizando tais variáveis explicadas. Desse modo, 

tais estimativas serão consideradas menos importantes daqui em diante. 

Gráfico 5. Estimativas GAP_AR, GAP_MA, GAP_TEND e GAP_UCM 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_AR GAP_MA
 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_TEND GAP_UCM
 

 

Já no caso do desvio do produto em relação ao produto potencial (obtido por filtro HP 

e/ou por meio Recursivo), a variância é bem menor. 

 

Gráfico 6. GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC2 
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Os resultados das regressões dos desvios GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC2 

aparecem todos com os sinais e magnitudes esperados. As propensões marginais a consumir 

derivadas das regressões são respectivamente 81,6%, 88,9% e 99,0%.  
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Tabela 3: Estimativas OLS 

 

 

Os resultados das três especificações de desvio do produto potencial que parecem 

fazer mais sentido (GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC2) nos mostram propensões marginais 

a consumir de 81,6%, 88,9% e 99,0%, respectivamente.  

Foram utilizadas três variáveis dummy: (i) D_1998_OLS com o objetivo de captar a 

crise da Rússia e o aumento do risco país no período anterior à flutuação cambial; (ii) 

D_2001_OLS para captar a crise energética; (iii) D_LULA_OLS para captar a crise de 

confiança no início do primeiro mandato do presidente Lula. Cabe notar aqui que a dummy de 

1997 do modelo em OLS (mensal) desaparece, aparentemente indicando que o efeito da 

queda e aumento da produção industrial foram suavizados pelos dados trimestrais. 

 

 

5.2.2 GMM 

As estimativas com dados trimestrais em GMM também mostram grande volatilidade. 

Como se pode observar na tabela abaixo, as regressões com o GAP_HP, GAP_REC e 

GAP_REC2 apresentam melhores resultados com R² ajustado de 70,6%, 70,4% e 69,6% nos 

três casos, respectivamente. As propensões marginais a consumir são de 81,1%, 97,0% e 

39,0%, respectivamente. A variável taxa de câmbio real foi omitida dos resultados porque não 

resultou estatisticamente significante em nenhuma estimativa realizada.  

Tabela 4:  Estimativas GMM ( Trimestral) 
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Novamente nos dados trimestrais, os resultados foram obtidos com três variáveis 

dummy: (i) D_1996_GMM para captar ; (ii) D_1998_GMM para captar a crise pré-

desvalorização cambial; (iii) D_ELETRICO_GMM para captar a crise do setor elétrico de 

2001. 

 

5.3  Taxa de Juros Real (ex-Ante) 

5.3.1 Mensal 

As estimativas com dados mensais em OLS mostram resultados contraditórios. No 

resultado da estimativa com o GAP_HP a propensão marginal a consumir é maior do que 1,0 

(1,37), o que parece não estar de acordo com as hipótese teóricas e com os valores geralmente 

aceitos para tal parâmetro. Já no caso da regressão com o GAP_REC a propensão marginal a 

consumir é de 50%. A variável taxa de câmbio real novamente não resultou significativa 

estatisticamente.  

 

Tabela 5: Estimativas OLS (Mensal – Juros Real Ex-Ante) 
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No caso das estimativas com a menor amostra aparecem as dummies; (i) D2001_OLS 

do setor elétrico; (ii) D2003_OLS da crise de confiança do primeiro mandato do governo 

Lula. 

 

5.3.2 Trimestral 

As estimativas com dados trimestrais em OLS utilizando a taxa de juros ex-ante chega 

a resultados semelhantes aos encontrados com a taxa de juros real ex-post. Como se pode 

observar na tabela abaixo, as regressões com o GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC2 

apresentam melhores resultados com R² ajustado de 78,8%, 78,9% e 71,6% nos três casos, 

respectivamente. As propensões marginais a consumir são de 63,8%, 77,6% e 70,8%, 

respectivamente. Tal resultado reforça o resultado anterior, na medida em que a mudança na 

variável juros não modifica a magnitude dos coeficientes das variáveis fiscais na estimativa da 

IS. Novamente, a taxa de câmbio real (ln_RER) não é estatisticamente significativa nas 

diversas defasagens testadas. Os resultados incluindo-se a taxa de câmbio real estão dispostos 

no anexo I. 

Tabela 6: Estimativas OLS (Trimestral – Juros Real Ex-Ante) 
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Na estimativa trimestral com a menor amostra, aparece apenas a dummy do setor 

elétrico (D_2001_OLS). 
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6 CONCLUSÃO 

 

Os resultados das estimativas da curva IS não permitem aceitar a hipótese nula de que 

a política fiscal não tem efeito sobre a demanda agregada. Por tais estimativas, a propensão 

marginal a consumir da economia brasileira estaria entre 0,56 e 0,90, dependendo da amostra 

utilizada (produção industrial mensal ou PIB trimestral). A magnitude da propensão marginal 

da consumir está em linha com o coeficiente (0,75) estimado pelo IBGE.  

Tabela 7: Resumo das Estimativas 

Média das Regressões Produção Industrial PIB Média 
Variável OLS GMM OLS GMM Geral 

4α  3.97 4.78 1.47 3.34 3.39 

5α  -2.72 -2.67 -1.31 -2.50 -2.30 
Propensão Marginal a 
Consumir 68.5% 55.9% 89.5% 74.7% 67.9% 

 
 

Mais importante do que a magnitude dos resultados, colocada acima de forma 

ilustrativa, em todas as regressões aparentemente os sinais dos efeitos estão corretos, além de 

que o efeito das despesas do governo é aparentemente superior em módulo em relação ao 

efeito das receitas. Desse modo, a política fiscal pode ser expansionista ou contracionista, 

independentemente do nível do superávit primário, dependendo do tamanho do governo em 

proporção da economia. Além disso, no caso brasileiro, onde existem muitas vinculações 

orçamentárias (constitucionais), aumentos de receita tributária geram necessariamente 

aumentos de gastos vinculados, o que reduz a capacidade de aumentos de impostos 

funcionarem como mecanismos de redução de demanda agregada, mas sim como elementos 

de crowding out. Assim, aparentemente uma política fiscal anti-cíclica deve focar-se nas 

despesas do governo ao invés das receitas, na medida em que seu efeito é direto (sem os 

efeitos colaterais das vinculações) e mais intenso (mesmo se não houvesse vinculações).  

Considerando a média dos resultados obtidos, pode-se fazer uma análise de 

sensibilidade dos efeitos da política fiscal sobre a demanda agregada sob diferentes 

pressupostos de superávit primário e carga tributária, conforme observado na tabela 6. 
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Tabela 8: Efeito da Política Fiscal sobre a Demanda Agregada 

 

 

Considerando-se que a carga tributária constante em 25%, a variação do superávit 

primário de 2,0% para 3,0% do PIB tem o efeito de reduzir o efeito da política fiscal sobre a 

demanda agregada de 5,2% do PIB para 4,3% do PIB. Por outro lado, mantendo-se o 

superávit primário constante em 3,0% do PIB, mas elevando-se a carga tributária de 25,0% 

para 35,0% do PIB, o efeito fiscal sobre a demanda agregada elevaria de 4,3% para 7,1% do 

PIB, ou seja, uma expansão na contribuição da política fiscal sobre a demanda agregada de 

2,8 p.p. do PIB. 

As três principais limitações do teste empírico são referentes à exigüidade de dados 

disponíveis. Em primeiro lugar, não foi possível obter os dados dos governos estaduais e 

municipais, mas apenas do governo federal. Supondo que os coeficientes para os governos 

estaduais e municipais sejam iguais, nota-se no gráfico abaixo que boa parte da variância do 

superávit primário do período de janeiro de 2000 a outubro de 2006 pode ser explicado pelo 

resultado do governo federal. Dessa forma, grande parte da variação do efeito da política 

fiscal sobre a demanda agregada pode ser explicada pela política fiscal do governo federal. A 

política fiscal dos governos estaduais e municipais poderia ter mitigado (pelo menos em parte 

o efeito fiscal do governo federal apenas se a arrecadação dos governos estaduais em 

proporção do PIB tivesse caído nesse período.  

Gráfico 7. Necessidade de Financiamento Primário do Setor Público (em % PIB) 
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Em segundo lugar, nos dados do governo federal não foi possível obter todas as 

aberturas desejadas de gastos e despesas do governo central, na medida em que não há dados 

disponíveis no site do Tesouro Nacional. Por último, a estimação das regressões em GMM 

com 126 observações também limita as inferências sobre os resultados obtidos na medida em 

que torna os resultados sensíveis às variáveis instrumentais e dummies. 

Independente de tais limitações recomenda-se que o efeito da política fiscal sobre o 

equilíbrio de curto prazo da economia seja examinado melhor. Na medida em que as séries 

temporais sejam ampliadas, o desenvolvimento de modelos mais sofisticados, como um 

modelo de equilíbrio geral (por exemplo, um SVAR14) certamente discriminará melhor as 

magnitudes e defasagens dos efeitos diretos e indiretos da política fiscal sobre o equilíbrio de 

taxa de juros e taxa de câmbio real no regime de metas de inflação do Brasil, ajudando a 

calibrar a política monetária e desenvolver o debate público sobre a política fiscal.  

De qualquer forma, a conclusão preliminar do trabalho é que a expansão do setor 

público pode ter sido um fator que ajude a explicar a distorção da taxa de juros real no 

período de 1995 a 2006. Além disso, considerando os atuais patamares de arrecadação (em % 

do PIB) e superávit primário do setor público consolidado (supondo que os coeficientes dos 

governos infra-federais sejam iguais aos coeficientes estimados para o governo federal), a 

política fiscal tem sido expansionista. Nesse sentido, a recomendação é que a redução do 

tamanho do governo levaria a uma combinação de taxa de juros e taxa de câmbio reais mais 

saudáveis para a economia brasileira, principalmente se executada através de uma diminuição 

dos gastos públicos. 

                                                        
14 “Structural VAR”, metodologia de séries de tempo. 
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ANEXO I – TABELAS E GRÁFICOS 
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95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

SELIC
 

 

 

Trimestrais 

Despesas do Governo Central em % do PIB 

.020

.022

.024

.026

.028

.030

.032

.034

.036

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

DESP_GOV DESP_GOVX11
 

Receitas do Governo Central em % do PIB 

.020

.025

.030

.035

.040

.045

.050

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

REC_GOV REC_GOVX11
 

Taxa de Câmbio Real e Real Efetiva 
(média trimestral)  

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

LN_REER LN_RER
 

Taxa Selic Real e IPCA 
(trimestrais anualizados) 

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

IPCA SELIC
 

 

 

 



 37

GAP 

Mensal 

GAP_HP 

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP
 

GAP_HP vs. GAP_BN 

-.08

-.04

.00

.04

.08

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_BN GAP_HP
 

GAP_HP vs. Gap_Ma 

-.16

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP GAP_MA
 

GAP_HP vs. Gap_Rec 

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP GAP_RECURSIVE
 

GAP_HP vs. GAP_Tend 

-.08

-.04

.00

.04

.08

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP GAP_TEND
 

D1997_OLS 

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

D1997_OLS
 

D2001_OLS D_ASIA 
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0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

D2001_OLS
 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

D_ASIA
 

 

Trimestral 

 Variáveis Explicativas 

GAP_HP 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP
 

GAP_HP vs. GAP_AR 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_AR GAP_HP
 

GAP_HP vs. GAP_MA 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP GAP_MA
 

GAP_HP vs. GAP_REC 

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_REC GAP_HP
 

GAP_HP vs. GAP_REC2 GAP_HP vs. GAP_TEND 
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-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_REC2 GAP_HP
 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP GAP_TEND
 

GAP_HP vs. GAP_UCM 

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GAP_HP GAP_UCM
 

 

 

 Variáveis Instrumentais 

IV_SELIC 

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

IV_SELIC
 

IV_IPCA 

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

.16

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

IV_IPCA
 

IV_ELEICOES_GMM  
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0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

IV_ELEICOES_GMM
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Tabelas 

Resultados Empíricos 

Mensais 

OLS 

 

 

 

GMM 
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Trimestrais 

 OLS 
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GMM 

 

 

Juros Real Ex-Ante 

Mensal 

 

Trimestral 
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ANEXO II – PIB POTENCIAL 

 
 

Seguindo as metodologias propostas por Vasconcellos et all (2004), o trabalho utiliza 

cinco técnicas econométricas para o cálculo do produto potencial: 

 

1) Tendência Determinística (gap_tend) 

 

O primeiro método assume que a tendência (em logaritmo) do produto é bem 

aproximada por uma função determinística do tempo. A tendência linear é o modelo mais 

simples de tendência linear, que assume que o produto pode ser decomposto em um 

componente cíclico e um componente de tendência (cuja variável é o tempo). Dessa forma, 

temos que tt cty ++= .βα , em que ty  é a medida de produto escolhida (em logaritmo) e tc  

é o componente cíclico, ou o desvio do produto no período t em relação ao produto potencial. 

 

2) Médias Móveis (gap_ma) 

 

O método de médias móveis assume que o logaritmo do produto pode ser decomposto 

em um componente de tendência, tτ , e um componente cíclico tc , tal que ttt cy += τ  e 

4/)( 321 −−− +++= ttttt yyyyτ . 

 

3) Filtro HP (Hodrick-Prescott) (gap_hp) 

 

O filtro Hodrick-Prescott (1997), comumente chamado filtro HP, é um procedimento 

de suavização que tornou-se bastante popular, por causa da flexibilidade de acompanhar 

mudanças na tendência do crescimento do produto. A tendência do produto (ou produto 

potencial), g
ty , é derivada pelo filtro HP através a minimização da somatória de dois fatores: 

(i) desvio ao quadrado do produto, ty , em relação à tendência do produto g
ty ; e (ii) a taxa de 

mudança da tendência de crescimento do produto para toda a amostra de T observações. 

Formalmente, o filtro HP é dado por: 

{ } ( ) ( ) ( )[ ]∑∑
−

=
−+

=

−−−+−=
1

1

2

11
1

2
.minarg
T

t

g
t

g
t

g
t

g
t

T

t
t

g
t

g
t yyyyyyy λ  
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A partir da medida de tendência do PIB, obtém-se o desvio do produto potencial da 

seguinte forma: 

{ } { }T

t
g
tt

T

t
c
t yyy 11 == −=  

 

Note que λ  é o parâmetro de suavização da série, que penaliza as mudanças de 

tendência do produto. Quanto maior for λ , mais suave (linear) será a série e, portanto, maior 

será a variação do desvio do produto potencial. Para dados trimestrais Hodrick e Prescott  

propõem que λ  seja 1600 (que é o valor utilizado no trabalho). Para dados mensais, utilixou-

se o valor 8000. 

 

4) Decomposição de Beveridge-Nelson (gap_bn) 

 

A decomposição de Beveridge e Nelson é um método de remoção da tendência usando 

componentes não observados. O modelo assume que o produto contém componentes 

permanentes e temporários, consistindo num movimento aleatório com tendência e um 

processo autorregressivo estacionário. 

Beveridge e Nelson (1981) consideram o caso em que ty  é uma série ARIMA(p,1,q), 

que pode ser decomposta em um componente cíclico e outro de tendência. Por simplicidade, 

podemos assumir que todos os componentes determinísticos pertencem ao componente de 

tendência e foram removidos da série. Dado que a primeira diferença da série é estacionária, 

ela tem uma representação de médias móveis (MA) infinita, da seguinte forma: 

ttttty ξεεε =+++=∆ −− Λ21 , em que ε  é supostamente as inovações da seqüência. A 

diferença da série nos próximos s período é igual a: 

∑∑
==

++ =∆=−
s

j
t

s

j
jttst yyy

11

ξ  

A tendência é definida como: 

 

⎥
⎦

⎤
⎢
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⎡
+= ∑

=∞→+∞→

s

j
tt

s
tstt

s
EyyE
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limlim ξ  
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Dado que mudanças na tendência não são previsíveis, então a série pode ser 

decomposta em um componente aleatório e outro cíclico, tal que: ttt cy += τ , em que 

ttt ξττ += −1  é a tendência e tξ  é o ruído branco. 

 

5) Modelo de Componentes não Observáveis (gap_ucm) 

 

Os modelos de componentes não observáveis tentam especificar as propriedades da 

série de produto e usar o resultado para identificar o componente cíclico e o componente de 

tendência. O modelo mais simples de componentes não observáveis é o Modelo do Nível 

Local, em que: 

 

ttty εµ +=  

ttt ηµµ += −1  

),0(~ 2
εσε iidNt  

),0(~ 2
ηση iidNt  

[ ] stE stt ∀∀= ,,0,εη  

 

Com relação ao modelo de componentes não observáveis, utilizaremos um modelo 

levemente modificado em relação a esse. Sabendo-se que o produto é uma variável integrada 

e que a taxa de crescimento do PIB tem um carregamento, ou seja, que a taxa de crescimento 

do produto em t-1 influencia a taxa de crescimento do PIB em t, então ao invés de utilizarmos 

um modelo de tendência determinística simples, modelaremos a tendência a partir dos desvios 

do crescimento em relação à média. Dessa forma, teremos o seguinte modelo em dois 

estágios, em que modelamos no primeiro estágio a tendência através de modelo de médias 

móveis, de modo que os desvios da taxa de crescimento nos últimos períodos afetem a 

tendência de crescimento. No segundo estágio, usamos a tendência de crescimento do produto 

estimada para estimar o produto num modelo AR(1) adicionando a variável de tendência 

construída, conforme descrito abaixo: 

ttttt gy ξεαεαεα ++++=∆ −−− 312111    Estágio 1 

tttt cyyy +∆++= − ˆ2110 βββ      Estágio 2 
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Dessa forma, a expectativa é de que 1β  e 2β  sejam ambos iguais a 1, de modo que os 

componentes não observáveis, { tc }, sejam o equivalente ao desvio do produto em relação ao 

potencial. 

 
 


