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Resumo
O artigo analisa o debate sobre a redução 
do déficit fiscal brasileiro com base em uma 
perspectiva pós-keynesiana. Após resumir 
as conclusões das controvérsias sobre o pa-
pel da moeda e do Estado que constituem a 
base dos desacordos quanto à política fiscal 
e à política monetária e, consequentemente, 
sobre as prescrições de zeragem do déficit 
fiscal, o artigo ilustra esse debate com esti-
mativas de modelos de Vetores Autorregres-
sivos (VAR), dando razão ao lado heterodoxo  
da controvérsia. 

Abstract
The article analyses the debate over fiscal deficit  
reduction in Brazil from a post-Keynesian perspec-
tive. After an overview of  the conclusions about the 
role of  money and of  the State that are the basis of  
the controversies about fiscal policy, monetary policy 
and the consequent prescribed manner of  reducing 
fiscal deficits, the article illustrates this debate with 
estimates of  VAR models, and agrees with the 
heterodox side of  the controversy. 
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1_ Introdução
O debate sobre a redução e zeragem do 
déficit nominal no Brasil vem dividindo 
opiniões. Sabemos que o déficit nomi-
nal nada mais é do que o resultado da 
soma algébrica entre déficit ou superá-
vit primário do governo e as despesas 
com juros. Do lado ortodoxo (Giambia-
gi e Além, 2000; Fávero e Giavazzi, 2002; 
Delfim Netto e Giambiagi, 2005), temos 
os que acham que a redução do déficit 
nominal deve se fazer por aumento do 
superávit primário, enquanto do lado 
heterodoxo (Bresser-Pereira e Nakano, 
2002; Gobetti e Amado, 2008; Hermann, 
2006), que ela deve ser obtida a partir do 
corte de juros.

As razões para as divergências são, 
porém, grandes, uma vez que decorrem 
de controvérsias teóricas profundas so-
bre os papéis da moeda e do Estado na 
economia e de consequências ligadas à 
preferência em termos de políticas mo-
netária ou fiscal. A discordância funda-
mental não está, portanto, na obtenção 
de equilíbrio fiscal, que é partilhada por 
ortodoxos e heterodoxos, mas na forma 
de obtenção desse.

Este artigo procurará entrar nes-
se debate. Para tanto, o item resume as 
principais conclusões sobre o papel do 
Estado e da moeda, situando o que es-

tamos chamando de “ortodoxia” e “he-
terodoxia”, de forma a entender as pres-
crições de cada grupo para a zeragem do 
déficit nominal. Em seguida, no item 2, 
ilustra-se o debate com base em estima-
tivas com a metodologia de Vetores Au-
to-Regressivos (VAR). As considerações 
finais destacam as principais conclusões 
do artigo.

2_ Papel do Estado, moeda e as  
 prescrições para zeragem do  
 déficit nominal no Brasil
As discussões sobre a zeragem do déficit 
nominal no Brasil reproduzem o deba-
te sobre o papel econômico do Estado e 
sobre a concepção de moeda, dividindo 
o que estamos chamando de “ortodoxia” 
e “heterodoxia” econômicas. Entende-
mos, aqui, tal como em Mollo (2004), a 
ortodoxia como formada pelos que acei-
tam a lei de Say e a Teoria Quantitati-
va da Moeda em curto ou em longo pra-
zos, o que é negado em qualquer período 
pelos heterodoxos. Essa definição impli-
ca que os primeiros percebem o Estado 
como pouco necessário, uma vez que os 
mercados são os melhores reguladores 
econômicos, ou até ineficientes, porque 
podem, via inflação, por exemplo, dis-
torcer o sistema de preços. Ao contrário, 
para os heterodoxos, o Estado tem pa-
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pel importante como regulador dos mer-
cados. A percepção do papel do Estado 
é o que conduz a maior ou menor cren-
ça não apenas na política fiscal, mas tam-
bém no seu caráter mais ou menos dis-
cricionário, já que ele substitui ou afeta 
o sistema de preços relativos que regu-
la os mercados.

Quanto à moeda, para os ortodo-
xos ela é neutra em curto ou em longo 
prazos, ou seja, não afeta a economia re-
al, mas apenas o nível geral de preços, e é 
exógena, isto é, pode e deve ser controla-
da pela autoridade monetária. Assim, ca-
be à política monetária, prioritariamente, 
zelar pela estabilidade de preços. Para os 
heterodoxos, a moeda não é neutra, po-
dendo, ao contrário, inibir investimento, 
crescimento e emprego, a depender da 
preferência pela liquidez do público e dos 
bancos. Essa preferência pela liquidez, 
ao restringir o crédito, impede a satisfa-
ção do motivo financiamento (finance) de 
demanda de moeda, inviabilizando a de-
cisão de investir, e, ao estimular o encur-
tamento dos prazos das aplicações dos 
poupadores, cria problema para a conso-
lidação (funding) dos investimentos. Com 
isso, o crescimento do emprego e da ren-
da se retrai. Assim, cabe também à polí-
tica monetária um papel no crescimento, 
inibindo a preferência pela liquidez e evi-

tando que as taxas de juros elevadas im-
peçam o crescimento econômico.

No que se refere à política fiscal, 
superávits primários maiores, para os or-
todoxos, significam que o governo con-
trolará seus gastos e conterá o seu viés 
inflacionário, levando o mercado a con-
fiar na sua capacidade de pagamento da 
dívida e, por isso, exigirá menores taxas 
de juros para a sua rolagem. Dessa for-
ma, a mesma ortodoxia que pede superá-
vit primário para, via redução dos gastos 
públicos, conter a inflação de deman-
da, prescreve também superávit primá-
rio maior para, via aumento de credibili-
dade, reduzir taxas de juros, reduzindo o 
déficit nominal. Dizem eles: 

A condição necessária para a redução da 
taxa de juros não é desejá-la como ato de 
“vontade”, mas produzi-la pela redução 
monotônica da relação dívida/PIB. Trata-
se de um problema aritmético. Qual o su-
perávit primário necessário para reduzir a 
relação dívida/PIB? (Delfim Netto e Giambia-

gi, 2005, p. 90).

A ideia é que 

superávits progressivos que, no horizonte de 
quatro ou cinco anos, produzam um déficit 
nominal zero, antecipariam uma forte re-
dução na estrutura a termo das taxas de 
juros e reduziria fortemente a relação dívida 
líquida/PIB (Delfim Netto, 2005, p. 8-9).
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Como regra, maiores taxas reais 
de juros implicam aumento do estoque 
real da dívida. Para o pensamento orto-
doxo, como essas maiores taxas provêm 
da elevação do risco-país, e esse é resul-
tado da falta de credibilidade na manu-
tenção do equilíbrio fiscal, maiores su-
perávits primários permitem redução na 
taxa de juros e controle do estoque da dí-
vida. Nesse pensamento, portanto, o su-
perávit fiscal seria o responsável pela re-
dução na relação dívida/PIB. Giambiagi 
e Além (2000, p. 201, grifo nosso), por 
exemplo, afirmam categoricamente que:

É claro que sempre é possível argumentar 
que uma mesma queda deste [déficit públi-
co] pode ser obtida com maior redução de 
juros e menor sacrifício primário [...] Em 
um primeiro momento, porém, antes de ser 
conquistada a confiança dos deten-
tores de títulos no sentido de que o 
governo é solvente, a forma natural de 
manter o interesse dos credores do governo 
em rolar a dívida é ter uma taxa de juros 
atraente a ponto de evitar que a insuficiência 
dessa rolagem afete a emissão monetária – 
gerando pressões sobre o mercado de ativos e 
sobre os preços.

A prescrição heterodoxa, ao con-
trário, sugere o caminho inverso, decor-
rente até da própria definição de déficit 
nominal. Se ele é resultado dos juros que 

não conseguem ser pagos com a econo-
mia que o governo faz em outras áreas – 
que nada mais é do que o superávit pri-
mário –, por que não baixar a própria 
taxa de juros e obter o mesmo resulta-
do? Quando os juros baixam, a dívida di-
minui, e o PIB cresce impulsionado pelo 
crédito mais barato que estimula não só 
o consumo, mas também os investimen-
tos. Quando os juros da dívida pública 
caem, eles desestimulam aplicações de 
curto prazo, liberando parte da poupança 
disponível para o funding dos investimen-
tos de média e longa maturação. Com o 
crescimento do PIB, aumenta a arrecada-
ção do governo, e, a partir daí, pode-se 
dar o aumento do superávit primário.

Dizem eles, então, que

[...] uma plataforma heterodoxa também 
pode ter como uma de suas metas a redução 
da dívida pública, mas não nos marcos da 
atual política fiscal, que objetiva apenas a 
redução do endividamento líquido e sanciona 
a taxa de juros definida pelo Banco Central. 
É impossível qualquer pretensão de zerar o 
déficit fiscal no Brasil, mesmo que restrito ao 
orçamento corrente, enquanto o custo dos ju-
ros também não for drasticamente reduzido 
(Gobetti e Amado, 2008, p. 23).

Sendo assim, ao contrário do pen-
samento ortodoxo, o superávit primário 
seria consequência natural dessa cadeia 
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de eventos positivos, e não condição pa-
ra a zeragem do déficit nominal. A ori-
gem da divergência, claro, é o papel que o 
Estado deve cumprir na concepção pós-
keynesiana (Davidson, 1991 e Carvalho, 
1999). Como destaca Kregel, o elemen-
to fundamental da política fiscal é o gasto 
público, especialmente em investimen-
tos, e não necessariamente o déficit, uma 
vez que “the stabilization of investiment was 
Keynes’ primary policy goal” (Kregel, 1985, p. 33).

A atual discussão entre economis-
tas ortodoxos e heterodoxos gira, assim, 
em torno da necessidade, ou não, de se 
manter um superávit primário elevado 
para se obter queda na relação dívida/
PIB e da pertinência, ou não, de se man-
ter elevadas taxas de juros quando o ob-
jetivo é reduzir o déficit nominal.

Além disso, a estabilização da dí-
vida pública como proporção do PIB não 
depende apenas do superávit primário, 
mas, na realidade, da combinação entre 
superávit primário, crescimento do pro-
duto e taxa real de juros. Sendo assim, a 
dívida pública como proporção do PIB 
poderia ser reduzida com maior cresci-
mento e, consequentemente, maior arre-
cadação. Nesse caso, o superávit primá-
rio poderia até se manter, reduzindo o 
déficit nominal, não porque ele aumen-
tou, mas porque os juros caíram.

Com o baixo crescimento econô-
mico verificado nos últimos anos, não 
há espaço de forma permanente para au-
mentos sucessivos de superávits primá-
rios que – se diga de passagem – a partir 
de 1999 o Estado vem cumprindo com 
folga.

Nas palavras de Hermann (2002, 
p. 43): 

[...] A variável rebelde tem sido o montan-
te das despesas financeiras do governo, que 
insiste em fugir das previsões e dos cálculos 
que orientam a fixação de metas para o 
superávit primário, bem como suas previ- 
sões periódicas.

O receituário heterodoxo defen-
de, pois, ao contrário da ortodoxia, que 
o caminho virtuoso para o controle da 
relação dívida/PIB não é o aumento “ex 
ante” do superávit primário do governo, 
mas, sim, o aumento “ex post” promo-
vido pelo crescimento econômico. Isso 
é possível através de política direcionada 
a taxas reduzidas de juros. Desta manei-
ra, o esforço de realizar superávit primá-
rio cai muito rapidamente, além de reani-
mar as decisões de investimento privado, 
tal como prescrevia Keynes, e reorgani-
zar o padrão de financiamento e desen-
volvimento da economia.

O Brasil tem hoje um dos maio-
res superávits primários do mundo, com 
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uma economia que é das que crescem 
menos. Essa é uma situação contrária à 
prescrita por Keynes, para quem a polí-
tica fiscal tinha papel importante a cum-
prir no estímulo ao crescimento. A es-
se respeito, é importante notar ainda que 
uma taxa de juros alta sobre os títulos pú-
blicos atrai recursos que de outra forma 
seriam destinados a aplicação em médio 
e longo prazos, dificultando a consolida-
ção dos investimentos de média e longa 
maturação (Hermann, 2003).

Para os heterodoxos, a taxa de ju-
ros é alta no Brasil porque é usada como 
instrumento de política para obtenção de 
vários objetivos (Bresser-Pereira e Naka-
no, 2002 e Sicsú, 2003). A taxa de juros é 
determinada pelo Banco Central, que a 
conduz de acordo com alguns objetivos, 
e alguns desses objetivos sempre fizeram 
com que a taxa de juros no Brasil estives-
se acima do seu patamar de equilíbrio. 
Assim, quando o Banco Central fixa a ta-
xa de juros, tomando como dada a taxa 
de inflação, fixa-se também a taxa de ju-
ros real. Quando, por sua vez, existem 
objetivos que não somente a inflação, o 
Banco Central altera a taxa de juros re-
al com a intenção de alcançar as demais 
metas. A taxa de juros é usada até para si-
nalizar que a dívida poderá ser paga com 
mais facilidade (Sicsú e Vidotto, 2007). 

Os heterodoxos propõem que a taxa de 
juros caia por meio de controle de capi-
tais (Oreiro, Sicsú e De Paula, 2003; Car-
valho e Sicsú, 2004) que torne a política 
monetária doméstica independente.

Enorme, portanto, é a discordân-
cia quanto à política de juros no Brasil. 
Para os ortodoxos, a taxa de juros deve 
se manter alta para controlar a inflação, 
tanto por meio da operacionalização da 
regra de Taylor (1998) quanto via apre-
ciação da moeda, com a atração de capi-
tais externos que desvalorizam o dólar. 
Para os heterodoxos, na regra de Taylor, 
a taxa de juros alta mostra-se contrapro-
ducente, porque, como a moeda não é 
neutra, ela afeta negativamente, como já 
vimos, a capacidade produtiva da eco-
nomia (produto potencial), bem como 
a produção (Lopes e Mollo, 2009). As-
sim, inibe a oferta tanto ou mais do que a 
demanda – vista pelos ortodoxos como 
causa da inflação – e impede até mesmo 
a solução mais definitiva do processo in-
flacionário em médio e longo prazos, 
porque inibe o aumento da capacidade 
de produção efetiva. Pior, provoca um 
custo social elevado ao restringir cresci-
mento e emprego.

No que se refere, portanto, à polí-
tica fiscal, para os ortodoxos é o superávit 
primário que precisa antes de tudo cres-
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cer, a fim de garantir credibilidade e, as-
sim, queda da taxa de juros e redução do 
déficit nominal. Para os heterodoxos, ao 
contrário, a taxa de juros deveria ser bai-
xa para reduzir o déficit nominal sem 
exigir grandes superávits. Com isso, por 
meio de estímulos aos investimentos e 
investimentos públicos, o produto e o 
emprego cresceriam, elevando, por sua 
vez, a própria arrecadação, o que tor-
naria o processo sustentável ao longo  
do tempo.

Ao pedirem aumento do superá-
vit primário, os ortodoxos (Giambiagi e 
Além, 2000 e Delfim Netto, 2005) solici-
tam redução do papel ativo do Estado 
na política fiscal, que, segundo eles, ao 
provocar aumento da dívida, representa 
pressão inflacionária. Reproduzem, as-
sim, as conclusões ortodoxas de domi-
nância fiscal da política monetária (Sar-
gent eWallace, 1981), e da teoria fiscal do 
nível de preços (Woodford, 1998). 

Ao contrário, a percepção hete-
rodoxa (Bresser-Pereira e Nakano, 2002; 
Hermann, 2003; Oreiro, Sicsú e De Pau-
la, 2003) entende que a taxa de juros 
pressiona a dívida pública e impede que 
ela caia mais facilmente. São, portanto, 
as altas taxas de juros da política mone-
tária que precisam cair para garantir a re-
dução do déficit nominal, havendo, en-

tão, dominância monetária da política 
fiscal, e não o contrário, como pensa a 
ortodoxia.

3_ Uma ilustração do caso brasileiro  
 no debate sobre a zeragem  
 do déficit fiscal
De forma a testar a correlação entre as 
variáveis discutidas anteriormente e ilus-
trar o debate, utilizaremos a metodologia 
dos Vetores Auto-Regressivos (VAR). 
Os modelos de Vetores Auto-Regressi-
vos (VAR) são comumente usados para 
estimação de sistemas inter-relacionados 
de séries temporais e análise de impac-
tos dinâmicos de choques. O VAR na-
da mais é que um conjunto de equações 
em que as variáveis endógenas são colo-
cadas como funções das próprias defa-
sagens. Uma vez que se garanta a esta-
cionariedade dessas variáveis endógenas 
(por meio de testes de raiz unitária), as 
estimativas dos parâmetros do modelo 
VAR1 podem ser consistentemente cal-
culadas mediante o método de Mínimos 
Quadrados Ordinários (MQO) (Stock e 
Watson, 2001).

O uso de tal metodologia é uma 
forma de se estimar a relação dinâmica 
entre variáveis endógenas sem a impo-
sição, a priori, de fortes restrições. Uma 
vantagem da abordagem é não ter que 

1 O modelo VAR estimado 
é conhecido como “modelo 
VAR na forma reduzida”. 
Esse modelo deriva de um 
mais geral conhecido como 
“modelo VAR estrutural”.  
A priori, como o modelo 
VAR na forma reduzida 
possui menos parâmetros que 
o VAR estrutural, não seria 
possível a identificação exata 
deste segundo por meio das 
estimativas dos parâmetros do 
primeiro modelo. Neste caso, 
dizemos que o modelo VAR 
estrutural é superidentificado, 
e sua identificação exata só é 
possível quando se impõem 
restrições sobre um subgrupo 
de seus parâmetros estruturais.
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decidir quais as variáveis são endógenas 
ou exógenas, uma vez que todas as vari-
áveis são tomadas como endógenas (Da-
vidson e Mackinnon, 1993).

Os instrumentais estatísticos des-
sa metodologia, em particular os testes 
de causalidade de Granger, a análise da 
decomposição da variância dos erros de 
previsão de uma variável e as funções 
impulso-resposta,2 são particularmente 
interessantes para analisar a correlação. 
A causalidade no sentido de Granger in-
dica que o processo estocástico gerador 
de uma variável explicada Y depende do 
processo estocástico gerador de uma de-
terminada variável X. Neste caso, dize-
mos que “X Granger-causa Y”. Empi-
ricamente, no modelo VAR, o teste de 
causalidade de Granger é implementa-
do testando-se a significância estatística 
conjunta dos coeficientes associados às 
defasagens de X na equação de Y. Se es-
ses coeficientes forem estatisticamente 
conjuntamente significantes, então po-
demos dizer que “X Granger-causa Y”, 
ou seja, que as defasagens da variável X 
explicam o comportamento contempo-
râneo da variável Y.3

A análise de decomposição de va-
riância, por sua vez, permite verificar 
qual é a participação relativa das variá-
veis do modelo na explicação da variân-

cia do erro de previsão de uma variável 
específica analisada no modelo. Valen-
do-se da análise da decomposição da va-
riância dos erros de previsão, é possível 
determinar quais variáveis são mais im-
portantes para explicar o comportamen-
to da variável analisada.

As funções impulso-resposta pos-
sibilitam verificar a resposta ao longo do 
tempo de determinada variável a cho-
ques ocorridos em outras variáveis do 
modelo. Normalizamos a magnitude dos 
choques estruturais em determinada va-
riável em um desvio-padrão e verifica-
mos tanto os seus efeitos acumulados ao 
longo do tempo quanto seus efeitos pe-
ríodo-a-período sobre as outras variáveis 
do sistema.4

O propósito é analisar a existên-
cia de correlação entre as variáveis “Dí-
vida Líquida do Setor Público”, “PIB”, 
“Resultado Nominal”, “Resultado Pri-
mário”, “EMBI Brasil” e “Taxa de Juros 
Selic”, de forma a discutir o argumento 
ortodoxo sobre a zeragem do déficit no-
minal em contraposição ao argumento 
heterodoxo.

Vale lembrar que a ortodoxia de-
fende a tese de que um aumento no su-
perávit primário elevaria a credibilidade 
do país, que proporcionaria redução das 
taxas de juros, e, consequentemente, da 

2 Para recuperar os valores 
dos choques estruturais e, 
assim, calcular a decomposição 
das variâncias e as funções 
impulso-resposta, utilizamos 
o processo de decomposição 
de Cholesky. O ordenamento 
que definimos para a 
decomposição baseou-se em 
nosso conhecimento de teoria 
econômica. Desta maneira, 
ordenamos as variáveis “da 
mais endógena para a  
mais exógena”.
3 As hipóteses nulas, de 
ausência de causalidade do 
tipo Granger, são hipóteses 
de ausência de correlação 
temporal entre as variáveis 
analisadas e são geralmente 
rejeitadas com probabilidade 
inferiores a 10% (valor fixado 
nesta pesquisa).
4 Quanto mais distantes de 
zero estiverem os intervalos 
de confiança das respostas aos 
impulsos, mais significativos 
são considerados os impactos.
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relação dívida/PIB e do déficit nominal. 
Nessa concepção, a redução de gastos 
do governo, via aumento do superávit 
primário, diminui a demanda agregada 
da economia, o que ajuda a controlar a 
inflação.

No entanto, o que queremos exa-
minar, com base no argumento de Key-
nes, é que essa causalidade está invertida, 
uma vez que o mesmo resultado poderia 
ser alcançado com uma redução da taxa 
de juros, que proporcionaria aumento do 
PIB, e, então, da arrecadação. O aumen-
to da arrecadação poderia se traduzir em 

aumento do superávit, e isso proporcio-
naria queda no déficit nominal pelos dois 
lados: queda da taxa de juros e aumento 
do superávit primário, com as vantagens 
vistas pelos pós-keynesianos de estímu-
los ao crescimento e ao emprego.

A descrição das variáveis a serem 
utilizadas na estimativa está relatada no 
Quadro 1, a seguir. Todas as variáveis têm 
periodicidade mensal, de janeiro de 1999 
a julho de 2008. As séries das variáveis 
“PIB”, “Resultado Nominal”, “Resulta-
do Primário” e “Dívida Líquida do Setor 
Público” foram consideradas em termos 

Quadro 1_ Descrição das Variáveis

Variável Descrição

SELIC Taxa de juros Selic acumulada no mês anualizada. Fonte: BACEN.

PIB PIB mensal - Valores correntes (R$ milhões). Fonte: BACEN.

Resultado Nominal

Necessidade de financiamento do setor público (NFSP) - conceito nominal - 
com desvalorização cambial - acumulado 12 meses (R$ milhões). Compreen-
de governo federal e Banco Central, governos estaduais, governos municipais 
e empresas estatais. Fonte: IPEADATA.

Resultado Primário

Necessidade de financiamento do setor público (NFSP) - conceito primário - 
com desvalorização cambial - acumulado 12 meses (R$ milhões). Compreen-
de governo federal e Banco Central, governos estaduais, governos municipais 
e empresas estatais. Fonte: IPEADATA.

EMBI
Emerging Markets Bond Index (ou Risco Brasil), medido pelo EMBI+ Bra-
sil, média mensal de valores diários. Fonte: JP Morgan.

DLSP
Dívida Líquida do Setor Público - Total - Setor público consolidado (R$ mi-
lhões). Compreende governo federal e Banco Cental, governos estaduais, go-
vernos municipais e empresas estatais. Fonte: BACEN.

Fonte: Elaboração própria.
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reais, corrigidas pelo Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA), e acumu-
ladas em 12 meses, de forma a resolver 
possíveis problemas de sazonalidade.

Para averiguar a estacionariedade 
das séries deste estudo, foram realizados 
os testes de raiz unitária (testes ADF – 
Augmented Dickey Fuller).

Como se pode ver no Quadro 1, 
todas as séries estudadas revelaram-se 
não estacionárias quando avaliadas no 
nível, mas mostraram-se estacionárias 
em primeira diferença. Ou seja, elas são 
integradas de primeira ordem, e o mode-

lo deve ser estimado com as variáveis em 
primeira diferença. O passo seguinte foi 
a seleção da ordem do modelo referen-
te às seis variáveis aqui destacadas. Pa-
ra tanto, utilizou-se o procedimento pa-
drão de estimação de um modelo mais 
geral e a redução do número de defa-
sagens desse. Baseando-se nos mesmos 
critérios de seleção utilizados anterior-
mente, determina-se o número de defa-
sagens utilizadas no modelo. Os valores 
dos critérios de informação estão relata-
dos na Tabela 1.

Tabela 1_ Teste de raiz unitária (jan./1999 a jul./2008)

Variável Constante Tendência Estatística-t
Valores críticos

T-prob
1% 5%

DLSP sim não -2,1576 -3,4950 -2,8898 0.2231
PIB não não 3,8013 -2,5878 -1,9440 1.0000
Resultado Nominal sim não -2,9811 -3,4970 -2,8906 0.1401
Resultado Primário sim sim -3,1252 -4,0496 -3,4540 0.1061
EMBI sim sim -3,0942 -4,0505 -3,4545 0.1133
SELIC sim sim -3,5336 -4,0505 -3,4545 0.0411
D (DLSP) não não -11,9411 ** -2,5878 -1,9440 0.0000
D (PIB) sim não -4,4124 ** -3,4957 -2,8900 0.0005
D (Resultado Nominal) não não -12,60932 ** -2,5878 -1,9440 0.0000
D (Resultado Primário) não não -10,62068 ** -2,5878 -1,9440 0.0000
D (EMBI) não não -5,458632 ** -2,5878 -1,9440 0.0000
D (SELIC) não não -3,117744 ** -2,5878 -1,9440 0.0021

* e ** indica significância aos níveis de 1% e 5%, respectivamente. 
‘ D ’ indica a primeira diferença da variável. 
Os valores críticos para a rejeição da hipótese nula da existência de raiz unitária foram gerados pelo pacote econométrico E-views, 
conforme tabulação desenvolvida em MacKinnon (1991).

Fonte: Elaboração própria.
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O critério de Hannan-Quin (HQ) 
indica apenas uma defasagem, enquan-
to o critério FPE indica três defasagens. 
No entanto, a maioria dos critérios (LR, 
AIC e SC) assinala que o uso de oito de-
fasagens no modelo é o mais adequado 
e, por isso, optamos por usar esse núme-
ro de defasagens na estimação do VAR.

Após estimarmos o VAR, pas-
samos à interpretação dos seus resulta-
dos por meio do teste de causalidade de 
Granger, da análise da decomposição da 
variância do erro de previsão e das fun-
ções de impulso-resposta para cada vari-
ável considerada no modelo.

a. EMBI
O resultado do teste de causalidade de 
Granger indica que a dívida causa, no 
sentido de Granger, o EMBI (vide Ta-
bela 3), mostrando que o endividamento 
público afeta a avaliação externa da eco-
nomia brasileira. Esse resultado, além do 
fato de as variáveis “Resultado Nomi-
nal” e “Resultado Primário” causarem, 
no sentido de Granger, o EMBI, dá ra-
zão inicial à ortodoxia, uma vez que in-
dica relação entre o prêmio de risco país 
e a capacidade do governo de pagamen-
to de dívidas.

Tabela 2_ Seleção do melhor modelo para estimação do VAR

Defasagens LR FPE AIC SC HQ

0 NA  2.90e+34  96.37902  101.3463  96.44419

1  273.8530  2.76e+33  94.02495  100.7604    94.48118*

2  46.86235  3.35e+33  94.21135  100.0003  95.05864

3  87.62779   2.31e+33*  93.81625  99.16838  95.05460

4  35.93114  3.08e+33  94.06084  98.09328  95.69025

5  41.63722  3.68e+33  94.16815  96.88090  96.18862

6  51.83655  3.60e+33  94.03231  96.30822  96.44384

7  50.21365  3.44e+33  93.82456  96.54032  96.62714

8   52.42822*  2.97e+33    93.44271*    95.15403*  96.63635

Variáveis: D (DLSP), D (PIB), D (Resultado Nominal), D (Resultado Primário), D (EMBI), D (SELIC). 
Dados: janeiro/1999 a julho/2008. 
LR: estatística de teste LR sequencial modificada (cada teste ao nível de 5%);  
FPE: critério erro de previsão final (FPE – Final Prediction Error); 
AIC: critério Akaike; SC: critério Schwarz;  
HQ: critério Hannan-Quinn.

Fonte: Elaboração própria.
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Observe-se, porém, que o EMBI é 
apenas um dos fatores que formam a ta-
xa de juros, e essa própria taxa de juros, 
como veremos em seguida, não é afeta-
da pelo resultado primário.

A análise da decomposição da va-
riância dos erros de previsão do EMBI 
(Tabela 4) reforça os resultados do teste 
de causalidade.

b. Taxa de juros (SELIC)
A Tabela 5, a seguir, mostra os resulta-
dos do teste de causalidade de Granger 

para a taxa Selic. Podemos verificar o fa-
to de o resultado primário não causar, 
no sentido de Granger, a taxa Selic, ape-
sar da influência significativa do EMBI e 
da dívida sobre ela. Assim, os ortodoxos 
têm razão ao chamar a atenção para a re-
lação entre credibilidade do governo e o 
risco Brasil, tal como avaliado pelo mer-
cado. Mas a ortodoxia não tem razão ao 
prescrever aumento do superávit primá-
rio para baixar a taxa de juros e reduzir o 
déficit fiscal. Esse resultado tira a impor-
tância do resultado primário na determi-
nação da taxa de juros.

Tabela 3_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (EMBI_BR)

Hipótese nula Probabilidade

D (DLSP) não causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.0002

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.6736

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.0208

D (Resultado Primário) não causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.0099

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.0010

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 4_ Decomposição da variância – D(EMBI_BR)

Período D (DLSP) D (PIB) D (Resultado 
Nominal)

D (Sup.  
Primário) D (EMBI BR) D (SELIC)

  1  16.86662  0.890636  3.331701 1.16037  77.75068 0.00000

  5  27.08600  2.699144  1.714156 20.52098  38.94430 9.03541

10  31.57760  3.528648  4.544594 15.20927  31.47253 13.66737

12  31.28550  3.451370  4.536310 14.99500  30.99225 14.73957

Fonte: Elaboração própria.
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De fato, a não rejeição da hipóte-
se nula de que o superávit primário não 
Granger-causa a Selic torna discutível a 
causalidade proposta no argumento or-
todoxo. Sabemos que o teste de causali-
dade de Granger é apenas um indicador 
de precedência temporal, não permitindo 
que se afirme positivamente a relação de 
causalidade entre as duas variáveis. Aqui, 
porém, a probabilidade de 49,6% (maior 
que 10%) de não rejeitar a hipótese nula 
põe em dúvida a existência de correlação 
entre as variáveis, negando o argumento 

ortodoxo de que o superávit deve neces-
sariamente aumentar para afetar negati-
vamente a taxa de juros.

Observe-se, a esse respeito, que 
uma taxa de juros alta por si mesma indi-
ca risco, o que deveria ser um argumento 
para reduzi-la e assim melhorar as pers-
pectivas de pagamento ou solvência di-
retamente. De fato, nas Tabelas 3 e 4, es-
sa relação se mostrou importante.

Já analisando a decomposição da 
variância dos erros de previsão da taxa 
de juros Selic (Tabela 6), observa-se que 

Tabela 5_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (SELIC)

Hipótese nula  Probabilidade

D (DLSP) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.1038

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.4141

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.1946

D (Resultado Primário) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.4960

D (EMBI_BR) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.0239

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 6_ Decomposição da variância – D (SELIC)

Período D (DLSP) D (PIB) D (Resultado 
Nominal)

D (Sup. 
Primário) D (EMBI BR) D (SELIC)

  1  1.17983  0.001116  0.132770 0.26004 4.42662  93.99962

  5  18.81502  0.777660  3.484579 4.67940 3.97305  68.27027

10  22.69830  2.667704  4.318265 11.69420 18.36135  40.26017

12  21.45208  2.873262  5.097594 15.88545 17.22053  37.47109

Fonte: Elaboração própria.
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essa não sofre influência do PIB.5 Por 
outro lado, sofre influência significati-
va da dívida e do EMBI, resultados cor-
roborados pelo teste de causalidade de 
Granger.

c. Dívida (DLSP)
Percebe-se, pela Tabela 7, a seguir, que a 
taxa de juros causa, no sentido de Gran-
ger, a dívida. Em termos econômicos, es-
se resultado já era esperado, porque par-
te considerável da composição da dívida 
brasileira, ao longo dos últimos anos, era 
indexada pela taxa de juros Selic. Além 
disso, como boa parte da parcela res-
tante era indexada à taxa de câmbio, em 
períodos de crise, que levavam à desva-
lorização da moeda brasileira, a DLSP 
também aumentava, tanto via estoque 
de dívida indexada ao câmbio quanto pe-
lo estoque indexado à taxa Selic (que su-

bia para conter as pressões inflacionárias 
ocasionadas pelo repasse cambial). O su-
perávit primário e o EMBI também cau-
sam, no sentido de Granger, a DLSP: por 
si só, o primeiro realmente deveria afe-
tar a DLSP, uma vez que foi adotado no 
Brasil para controlar a trajetória da dí-
vida; já a causalidade que encontramos 
entre EMBI e DLSP pode ser explicada 
pela forte correlação entre EMBI e taxa  
de câmbio.

Com base na análise de decompo-
sição da variância dos erros de previsão 
da DLSP (Tabela 8), notamos que a taxa 
de juros Selic responde por 20,1% da va-
riância do erro de previsão da DLSP, ao 
passo que o superávit primário e o EMBI 
são responsáveis, respectivamente, por 
8,36% e 13,38% dessa variância, confir-
mando os resultados obtidos nos testes 
de causalidade de Granger.

5 Este resultado é oposto 
àquele encontrado no trabalho 
de Gomes e Holland (2003), em 
que os autores afirmam que “a 
variância da mesma (taxa de juros Selic) 
sofre influência do PIB, o que pode 
ser traduzido como uma preocupação 
inicial das autoridades monetárias com o 
crescimento econômico do país”.

Tabela 7_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (DLSP)

Hipótese nula Probabilidade

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.4720

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.1490

D (Resultado Primário) não causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.0552

D (EMBI_BR) não causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.0021

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.0019

Fonte: Elaboração própria.
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d. Resultado Nominal
A Tabela 9 mostra os resultados do tes-
te de causalidade de Granger para o re-
sultado nominal. Podemos observar que 
o resultado primário causa, no sentido 
de Granger, o resultado nominal. Tal re-
sultado já era esperado, uma vez que o 
Resultado Nominal, recordamos, é o re-
sultado da soma algébrica entre o resul-
tado primário e o pagamento de juros. 
Com relação à divida, ela também causa, 
no sentido de Granger, o Resultado No-

minal, isso porque um crescimento mais 
forte da DLSP em períodos passados exi-
ge esforço fiscal maior hoje, via aumen-
to do superávit primário, para que a tra-
jetória da dívida não se torne explosiva, 
o que resulta em aumento do Resulta- 
do Nominal.

Os resultados da Tabela 10 confir-
mam a importância da DLSP e do resul-
tado primário na decomposição da vari-
ância dos erros de previsão do resultado 
nominal, com participação de 27,82% e 

Tabela 8_ Decomposição da variância – D (DLSP)

Período D (DLSP) D (PIB) D (Resultado 
Nominal)

D (Sup. 
Primário)

D (EMBI 
BR) D (SELIC)

  1 100.00000  0.000000  0.000000  0.000000  0.00000 0.00000

  5 55.36967  3.657280  1.824697  6.669159  12.15011 20.32908

10 51.71322  5.427269  2.491695  7.621351  13.84551 18.90096

12 49.93074  5.812930  2.429831  8.363103  13.38270 20.08070

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 9_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (Resultado Nominal)

Hipótese nula Probabilidade

D (DLSP) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.0519

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.8083

D (Resultado Primário) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.0723

D (EMBI_BR) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.2239

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.1225

Fonte: Elaboração própria.
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10,8%, respectivamente. Observe-se que 
a taxa de juros Selic também tem parti-
cipação importante na decomposição da 
variância do erro de previsão do resulta-
do nominal (15,56%), ainda que, pelo tes-
te de causalidade de Granger, a relação 
entre taxa de juros Selic e resultado no-
minal só possa ser aceita a um nível de 
significância de 13%.

e. Resultado Primário
Analisando a Tabela 11 e considerando 
um nível de significância de 10%, obser-
vamos que nenhuma variável Granger  

causa o resultado primário. Aqui, preci-
samos ressaltar que, a priori, uma vez que 
a meta de resultado primário é definida 
em termos de porcentagem do PIB, pode 
parecer estranho que o teste de causali-
dade de Granger não tenha acusado rela-
ção entre as variáveis. Todavia, devemos 
ter em mente que a meta é definida para 
o ano, enquanto nossos dados são men-
sais. Logo, é possível que não haja real-
mente correlação entre o resultado pri-
mário mensal e o PIB mensal, ainda que 
possamos esperar que tal correlação apa-
reça em uma análise com dados anuais.

Tabela 10_ Decomposição da variância – D (Resultado Nominal)

Período D (DLSP) D (PIB) D (Resultado  
Nominal)

D (Sup. 
Primário) D (EMBI BR) D (SELIC)

  1  37.58435  0.948184  61.46747 0.000000 0.00000 0.00000

  5  31.58198  2.341566  35.16574 9.766752 9.93512 11.20884

10  29.99808  3.038811  31.09075 9.719440 12.39866 13.75426

12  27.82438  4.180914  29.37969 10.778190 12.27540 15.56143

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 11_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (Resultado Primário)

Hipótese nula Probabilidade

D (DLSP) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primário) 0.2583

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primário) 0.2105

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primário) 0.7034

D (EMBI_BR) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primário) 0.6043

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primário) 0.3604

Fonte: Elaboração própria.
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f. PIB

Uma vez que o teste de causali-
dade de Granger indicou que o resulta-
do primário não é explicado pelas outras 
variáveis do modelo, não foi necessário 
calcular a decomposição da variância dos 
erros de previsão dessa variável.

Com relação ao PIB, pelo teste de 
causalidade de Granger, a variável taxa 
de juros Selic foi a única que se mostrou 
relevante, conforme observamos na Ta-

bela 12. A análise da decomposição da 
variância dos erros de previsão do PIB 
mostra que a taxa de juros Selic explica 
em torno de 21% da variância do erro de 
previsão do PIB após 12 meses, o que re-
força a relação entre taxa de juros e cres-
cimento econômico. Analisemos agora a 
Tabela 13.

É curioso observar que, embora 
essa causalidade pareça óbvia, no traba-

Tabela 12_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (Resultado Primário)

Hipótese nula Probabilidade

D (DLSP) não causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.4911

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.2004

D (Resultado Primário) não causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.4882

D (EMBI_BR) não causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.4684

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.0211

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 13_ Decomposição da variância – D (PIB)

Período D (DLSP) D (PIB) D (Resultado 
Nominal)

D (Sup. 
Primário) D (EMBI BR) D (SELIC)

  1  8.26153  91.73847  0.00000  0.000000  0.000000 0.00000

  5  12.37013  58.82731  10.48599  3.128106  4.801436 10.38703

10  21.53082  41.30464  10.10309  5.481939  6.129949 15.44957

12  22.32860  34.35790  9.067383  4.701961  8.626499 20.91766

Fonte: Elaboração própria.
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Gráfico 1_ Funções impulso-resposta – choques no resultado primário
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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Gráfico 2_ Funções impulso-resposta acumuladas – choques no resultado primário
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Mais que isso, a sustentabilidade 
das contas públicas estaria garantida em 
longo prazo, uma vez que o investimen-
to e o crescimento, estimulados pelo gas-
to público e pela redução da taxa de ju-
ros, levariam a aumento da arrecadação.

Assim, estimamos um VAR, envol-
vendo as variáveis relevantes para Key-
nes: “taxa de juros “Selic”, “PIB”, “resul-
tado nominal”, “arrecadação” e “gastos”. 
As variáveis “Selic”, “PIB” e “resultado 
nominal” têm as mesmas descrições já 
citadas anteriormente. A descrição das 
variáveis “arrecadação” e “gastos” está 
relatada a seguir. Todas as variáveis têm 
periodicidade mensal, de janeiro de 1999 
a julho de 2008 (Quadro 2).

O procedimento padrão para a es-
timação é o mesmo seguido anteriormen-
te. Primeiro, realizamos os testes ADF pa-
ra verificar a estacionariedade das séries. 
As duas séries consideradas se revelaram 
estacionárias em primeira diferença, ou 

seja, revelaram-se integradas de primei-
ra ordem.

Para testar o argumento keynesia-
no, estimamos primeiramente um VAR 
com as variáveis “taxa de juros Selic”, 
“PIB”, “resultado nominal” e “gastos”, 
sem incluir a variável “arrecadação”. Is-
so se justifica porque o gasto e a arre-
cadação são fortemente correlacionados, 
podendo comprometer os resultados da 
estimação. Em seguida, na Tabela 14, re-
petimos a estimação trocando a variável 
“gastos” pela variável “arrecadação”.

O próximo passo foi a seleção do 
melhor modelo VAR referente às quatro 
variáveis já destacadas. Com base nos 
critérios de informação computados, a 
Tabela 15 indica que o melhor modelo é 
aquele com apenas uma defasagem.

Após a definição do número de 
defasagens do VAR, passamos agora à 
análise das variáveis.

Quadro 2_ Descrição das Variáveis

Variável Descrição

Arrecadação
Receita Líquida Total (R$ milhões). Resultado Primário do Governo Central.  

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional / Ministério da Fazenda (STN/MF).

Gastos
Desepesa Total (R$ milhões). Resultado Primário do Governo Central.  

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional / Ministério da Fazenda (STN/MF).

Fonte: Elaboração própria.
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Tabela 14_ Teste de raiz unitária (julho/2000 a julho/2008)

Variável Constante Tendência Estatística-t
Valor crítico

t-prob
1% 5%

Arrecadação não não 10,0513 -2,5876 -1,9440 1.000

Gastos não não 4,7422 -2,5878 -1,9440 1.000

D (Arrecadação) sim sim -8,690506 ** -4,0505 -3,4545 0.000

D (Gastos) sim sim -6,748412 ** -4,0505 -3,4545 0.000

* e ** indica significância aos níveis de 1% e 5%, respectivamente. 

‘ D ’ indica a primeira diferença da variável.

Os valores críticos para a rejeição da hipótese nula da existência de raiz unitária foram gerados pelo pacote econométrico 
E-views, conforme tabulação desenvolvida em MacKinnon (1991).

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 15_ Seleção do melhor modelo para estimação do VAR

Defasagens LR FPE AIC SC HQ

0 NA  3.75e+21  61.02756  61.13509  61.07101

1  201.94870   5.57e+20*   59.12053*   59.65819*   59.33778*

2  16.43165  6.46e+20  59.26630  60.23409  59.65736

3  33.97840  6.00e+20  59.18878  60.58669  59.75364

4  13.81961  7.11e+20  59.34844  61.17648  60.08711

5  7.07167  9.17e+20  59.58972  61.84789  60.50219

6 32.64888*  8.23e+20  59.46015  62.14844  60.54642

7  16.38654  9.26e+20  59.54871  62.66713  60.80879

8  18.96048  9.95e+20  59.57974  63.12829  61.01362

Variáveis: D (Gastos), D (PIB), D (Resultado Nominal), D (SELIC). 
Dados: janeiro/1999 a julho/2008 
LR: estatística de teste LR sequencial modificada (cada teste ao nível de 5%); FPE: critério erro de previsão final  
(FPE – Final Prediction Error); AIC: critério Akaike; SC: critério Schwarz; HQ: critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboração própria.
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a. PIB
Pelas Tabelas 16 e 17, observamos que o 
PIB sofre influência da taxa de juros Selic 
e dos gastos, confirmando o argumen-
to keynesiano da importância do gasto 
público como propulsor do crescimento 
econômico. Esse resultado torna discutí-
vel, por exemplo, argumentos como o de 
crowding-out, que neutraliza o impacto dos 
gastos públicos sobre os investimentos, 
ao reduzirem o investimento privado.

b. Gastos
A análise dos gastos revela que o PIB 
causa no sentido de Granger esta vari-

ável, conforme observamos pela Tabe-
la 18. Tal resultado é corroborado pela 
decomposição da variância dos erros de 
previsão da variável gastos (Tabela 19).

c. Resultado Nominal
No que se refere ao resultado nominal, a 
única variável que se mostrou significa-
tiva, pelo teste de causalidade de Gran-
ger (Tabela 20), foi a taxa de juros Selic. 
A análise da decomposição da variância 
dos erros de previsão do resultado nomi-
nal mostra que a participação da taxa de 
juros Selic nesta decomposição é pouco 
expressiva (3,20%), após 12 meses.

Tabela 16_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (PIB)

Hipótese nula Probabilidade

D (Gastos) não causa, no sentido de Granger, D (PIB)   0.0647

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (PIB)  0.2492

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (PIB)  0.0133

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 17_ Decomposição da variância – D (PIB)

Período D (Gastos) D (PIB) D (Resultado 
Nominal) D (SELIC)

 1 2.10413  97.89587  0.000000 0.00000

 5 11.06976  81.02977  0.470210 7.43026

10 10.69161  76.88865  0.537345 11.88239

12 10.67383  76.67467  0.550087 12.10141

Fonte: Elaboração própria.
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Tabela 18_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (Resultado Nominal)

Hipótese nula  Probabilidade

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (Gastos)   0.0070

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (Gastos)   0.9618

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (Gastos)   0.5461

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 19_ Decomposição da variância – D (Gastos)

Período D (Gastos) D (PIB) D (Resultado 
Nominal) D (SELIC)

  1 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000

  5 90.65660  7.691732  0.019611  1.632060

10 89.00118  7.707690  0.044400  3.246730

12 88.82176  7.767253  0.050051  3.360936

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 20_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (Resultado Nominal)

Hipótese nula  Probabilidade

D (Gastos) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal)  0.3664

D (PÍB) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal)  0.3210

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal)  0.0064

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 21_ Decomposição da variância – D (Resultado Nominal)

Período D (Gastos) D (PIB) D (Resultado 
Nominal) D (SELIC)

  1  2.491036  0.664525  96.84444  0.000000

  5  2.847274  2.359245  91.65267  3.140809

10  2.997719  2.878311  90.93235  3.191617

12  3.004440  2.891959  90.90866  3.194944

Fonte: Elaboração própria.



O debate sobre a redução do déficit fiscal no Brasil

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

Mariana de Lourdes Moreira Lopes_Maria de Lourdes Rollemberg Mollo 91

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

d. Taxa de juros (SELIC)

Em relação à taxa de juros Selic, a única 
variável que se mostrou relevante no tes-
te de causalidade de Granger foi o PIB 
(Tabela 22). O mesmo resultado foi cor-
roborado pela análise da decomposição 
da variância dos erros de previsão (Tabe-
la 23). Observa-se que a variância do er-
ro de previsão dessa sofre influência do 
PIB em cerca de 18%. Gomes e Holland 
(2003) encontraram esse mesmo resulta-
do, mas com uma participação do PIB 
menos expressiva (4,2%, após 10 meses).

Para a análise das funções de im-
pulso-resposta, consideramos choques 

nos gastos e na taxa de juros. Nota-se 
que choques nos gastos têm impactos 
significativos e duradouros sobre o PIB, 
tal como prescrevia Keynes, conforme 
podemos observar nos Gráficos 3 e 4. 

Com relação à taxa de juros, si-
milarmente ao teste de causalidade de 
Granger e à análise de decomposição da 
variância dos erros de previsão, os resul-
tados das análises das funções impulso-
resposta revelam que choques na taxa de 
juros acarretam efeitos negativos signifi-
cativos e duradouros sobre o PIB, con-
forme Gráficos 5 e 6, tornando discutí-
veis as elevadas taxas de juros que vêm 

Tabela 22_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (SELIC)

Hipótese nula  Probabilidade

D (Gastos) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.8248

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.0092

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.5339

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 23_ Decomposição da variância – D (SELIC)

Período D (Gastos) D (PIB) D (Resultado 
Nominal) D (SELIC)

1 0.457233 0.005606 0.862930 98.67423

5 1.452536 12.184520 1.968916 84.39402

10 3.135174 17.971310 2.011660 76.88185

12 3.285687 18.301100 2.005529 76.40768

Fonte: Elaboração própria.
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Gráfico 3_ Funções impulso-resposta – choques nos gastos
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Gráfico 4_ Funções impulso-resposta acumuladas – choques nos gastos
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Gráfico 5_ Funções impulso-resposta – choques na taxa de juros (Selic)
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Gráfico 6_ Funções impulso-resposta acumuladas – choques na taxa de juros (Selic)
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sendo praticadas no Brasil na condução 
da política monetária via  regra de Taylor. 
O resultado nominal também responde 
a choques na taxa de juros.

Finalmente, podemos agora apre-
sentar os resultados relacionados ao mo-
delo que inclui a variável “arrecadação”.

Novamente computamos as esta-
tísticas para a seleção do melhor modelo 
VAR, referente às quatro variáveis anali-
sadas. Com base nos critérios de seleção 
(Tabela 24), o melhor modelo é aquele 
com três defasagens.

A correlação, já esperada, en-
tre PIB e arrecadação pode ser observa-
da com base nos resultados do teste de 
causalidade de Granger, da decomposi-
ção da variância dos erros de previsão e 
da função impulso-resposta. Observa-
se que o PIB causa no sentido de Gran-
ger a arrecadação (Tabela 25). Já a Tabe-
la 26 revela que o PIB é responsável por 
11,20% da variância do erro de previsão 
da arrecadação, após 12 períodos.

A função impulso-resposta con-
firma esse resultado, mostrando um im-
pacto significativo sobre a arrecadação, 
como resposta a um choque no PIB, tan-
to no curto prazo quanto no longo pra-
zo, como mostram os Gráficos 7 e 8.

A julgar por esses testes usados 
aqui apenas em caráter ilustrativo, as 
conclusões pós-keynesianas se destacam, 

com respostas acentuadas da taxa de ju-
ros e dos gastos sobre o PIB e deste so-
bre a arrecadação, permitindo o financia-
mento dos gastos anteriores.

4_Considerações finais

O privilégio da política monetária so-
bre a política fiscal, caro à ortodoxia, foi 
concebido dentro de um arcabouço teó-
rico, no qual a moeda é neutra – no curto 
ou no longo prazo –, e por isso a política 
monetária deve ser regida por uma regra 
clara para cumprir compromisso de “dis-
ciplina monetária”, em qualquer caso eli-
minando a discricionariedade da política. 
Isso porque os defensores de regras acre-
ditam que a política monetária não é um 
instrumento que pode estimular o inves-
timento e, consequentemente, reduzir o 
desemprego, de forma duradoura.

Sendo assim, não há nenhuma 
vantagem em financiar gastos do gover-
no por meio de aumentos de oferta mo-
netária ou aumento da dívida pública – 
já que a moeda é neutra e por isso não 
consegue afetar variáveis reais. Além dis-
so, creem que a política fiscal dificulta o 
controle ou até causa inflação. Finalmen-
te, a inflação provocada afeta preços re-
lativos, distorcendo-os, comprometen-
do a eficiência do mercado a qual esses  
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Tabela 25_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variável dependente: D (Arrecadação)

Hipótese nula  Probabilidade

D (PIB) não causa, no sentido de Granger, D (Arrecadação)  0.0086

D (Resultado Nominal) não causa, no sentido de Granger, D (Arrecadação)  0.1844

D (SELIC) não causa, no sentido de Granger, D (Arrecadação)  0.4589

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 26_ Decomposição da variância – D (Arrecadação)

Período D (Arrecadação) D (PIB) D (Resultado 
Nominal) D (SELIC)

 1 100.0000 0.000000  0.000000  0.000000

 5 83.37895 11.25107  3.775677  1.594305

 10 77.31266 11.23888  4.362993  7.085470

 12 76.20421 11.20109  4.522061  8.072647

Fonte: Elaboração própria.

Tabela 24_ Seleção do melhor modelo para estimação do VAR

Defasagens LR FPE AIC SC HQ

0 NA  4.77e+21  61.26871  61.37624  61.31216

1  197.3523  7.46e+20  59.41275   59.95041*   59.63000*

2  16.58492  8.63e+20  59.55674  60.52453  59.94780

3   44.44797*   7.07e+20*   59.35154*  60.74945  59.91640

4  19.79871  7.74e+20  59.43455  61.26259  60.17321

5  14.05267  9.10e+20  59.58149  61.83966  60.49396

6  21.12574  9.62e+20  59.61654  62.30483  60.70281

7  20.40305  1.02e+21  59.64424  62.76266  60.90432

8  17.44569  1.12e+21  59.69970  63.24825  61.13358

Variáveis: D (Arrecadação), D (PIB), D (Resultado Nominal), D (SELIC) 
Dados: dezembro/1999 a julho/2008. 
LR: estatística de teste LR sequencial modificada (cada teste ao nível de 5%); FPE: critério erro de previsão final (FPE – Final Predic-
tion Error); AIC: critério Akaike; SC: critério Schwarz; HQ: critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboração própria.
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Gráfico 7_ Funções impulso-resposta – choques no PIB
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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Gráfico 8_ Funções impulso-resposta acumuladas – choques no PIB
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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autores conferem à economia. A priori-
dade é, então, o controle de preços, por-
que a inflação distorce os preços relati-
vos, e é justamente o sistema de preços 
que é o melhor regulador.

Nossa crítica relacionou-se à per-
da do braço fiscal do Estado nas políti-
cas ortodoxas dominantes da atualidade. 
Uma vez que na concepção pós-keyne-
siana a economia é banhada pela incer-
teza, o Estado assume um permanente 
papel na alavancagem da demanda agre-
gada, ou influenciando as expectativas 
dos empresários ou como agente parti-
cipante diretamente na atividade de pro-
dução. Somente o Estado é capaz de re-
duzir a incerteza presente na economia 
graças ao seu poder centralizador de in-
formações, mobilizador de recursos e in-
fluenciador da demanda efetiva.

Para Keynes, o elemento funda-
mental da política fiscal é o gasto públi-
co, e o objetivo da política fiscal deveria 
ser o de evitar a deficiência de deman-
da efetiva. Uma política fiscal baseada 
em déficits seria recomendada apenas de 
forma transitória para garantir programa 
de longo prazo em investimentos ou em 
situações de recessão já em curso, quan-
do a arrecadação fica comprometida, e a 
necessidade de execução de investimen-

tos públicos pode superar a disponibi-
lidade de fundos próprios do governo. 
Mas, uma vez garantido o crescimento 
do produto e do emprego, a arrecadação 
tende  a aumentar, e isso permite a redu-
ção e eliminação do déficit.

É nesse contexto que se coloca o 
debate sobre a zeragem do déficit nomi-
nal. Ressalta-se que a zeragem do déficit 
é um objetivo partilhado tanto por orto-
doxos quanto por heterodoxos. O que se 
discute é a forma de se alcançar o déficit 
zero. Assim, o debate sobre a zeragem 
do déficit nominal no Brasil reflete ou-
tro, isto é, a dominância fiscal da política 
monetária, alegada pela ortodoxia, ou da 
dominância monetária da política fiscal, 
alegada pela heterodoxia.

Neste debate, a ortodoxia defende 
menor papel do governo, via aumento do 
superávit primário. A credibilidade do go-
verno aumentaria com o superávit primá-
rio, visto que exigiria menor participação 
do governo com gastos e o impediria de 
exercer seu viés inflacionário. Isso levaria 
à queda da taxa de juros e do déficit fiscal. 
Por outro lado, a heterodoxia mostra que 
é a política monetária ortodoxa, exigindo 
taxas altas de juros, para conter inflação e 
a fuga de capitais, impõe dificuldades pa-
ra a zeragem do déficit nominal.
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O argumento pós-keynesiano é 
que a queda das taxas de juros proporcio-
naria maior crescimento do produto e, 
consequentemente, da arrecadação. Tal 
aumento da arrecadação, assim como a 
queda da taxa de juros, haveria de se tra-
duzir em queda do déficit nominal. Nes-
te sentido, o superávit primário não seria 
causa da queda dos juros, mas consequ-
ência.  De forma a ilustrar este debate e 
criticar a posição ortodoxa, utilizamos a 
metodologia dos Vetores Auto-Regres-
sivos (VAR).

Os resultados da análise economé-
trica mostraram que o superávit primário 
não é significativo para explicar variação 
da taxa de juros Selic, apesar de ser im-
portante para explicar o EMBI. Tal resul-
tado torna discutível a prescrição de au-
mentar o superávit para reduzir juros e, 
com isso, zerar o déficit nominal.

Além disso, outro resultado inte-
ressante foi que o PIB sofre influência da 
taxa de juros e dos gastos, confirman-
do o argumento keynesiano da impor-
tância do gasto público como propulsor 
do crescimento econômico. Esse resul-
tado torna discutível, por exemplo, argu-
mentos como o de crowding-out, segundo 
o qual a política fiscal é ineficaz, porque 
maior gasto governamental leva a maior 

taxa de juros, provocando queda de in-
vestimentos privados.

Keynes, ao contrário, propôs o 
uso dos gastos e receitas do governo co-
mo meio de influenciar, positivamente, o 
nível de atividade econômica (produção 
e emprego) nas economias de mercado.

Como esperado, encontramos for-
te correlação entre PIB e arrecadação. 
Com base na análise da função impulso-
resposta, verificamos que um choque no 
PIB tem impactos significativos e dura-
douros sobre a arrecadação. Neste sen-
tido, os resultados obtidos fortalecem os 
argumentos pós-keynesianos, com res-
postas acentuadas da taxa de juros e dos 
gastos sobre o PIB e deste sobre a arreca-
dação, permitindo o financiamento dos 
gastos anteriores.

No entanto, a estratégia de se ele-
var o produto, a renda e, consequente-
mente, as receitas geradas para o governo 
não vem sendo levada em consideração 
nos anos recentes no Brasil pela ortodo-
xia, em vista da concepção de Estado ine-
ficiente e provocador de inflação. Optou-
se pela política combinada de altas taxas 
de juros e expressivos superávits primá-
rios, ocasionando o baixo crescimento 
econômico verificado nos últimos anos.



O debate sobre a redução do déficit fiscal no Brasil102

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

Mariana de Lourdes Moreira Lopes_Maria de Lourdes Rollemberg Mollo

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

BRESSER-PEREIRA, L. C.; 
NAKANO, Y. Uma estratégia de 
desenvolvimento com liberdade. 
Revista de Economia Política, v. 22, 
n. 3, p. 146-180, jul./set. 2002.

CARVALHO, F. J. C. Mercado, 
Estado e Teoria Econômica: uma 
breve reflexão. Econômica, Niterói 
(RJ), v. 1, n. 1, p. 9-25, 1999.

CARVALHO, F. J. C.; SICSÚ, 
J. Controvérsias recentes sobre 
controles de capitais. Revista de 
Economia Política, São Paulo, v. 24, 
n. 2, p. 163-184, 2004.

CARVALHO, F. J. C.; SICSÚ, 
J. Controvérsias recentes sobre 
controles de capitais. Revista de 
Economia Política, São Paulo, v. 24, 
n. 2, p. 163-184, 2004. 

DAVIDSON, P. The Neoclassical 
vs. Post Keynesian View of 
Government. In: Controversies in 
Post Keynesian Economics. Aldershot, 
UK: Edward Elgar, 1991.

DAVIDSON, R.; MACKINNON, 
J. G. Estimation and inference in 
econometrics. New York, Oxford 
University Press, 1993.

DELFIM NETTO, A.; 
GIAMBIAGI, F. O Brasil precisa 
de uma agenda de consenso. 
Boletim de Conjuntura, IPEA, 2005. 
(Nota técnica).

DELFIM NETTO, A. Déficit 
Nominal Zero. Boletim de Conjuntura 
Economia & Tecnologia, a. 1, v. 2,  
p. 5-12, jul./ago. 2005.

FÁVERO, C.; GIAVAZZI, F. 
Why are Brazil’s interest rate so high? 
IGIER, Universita Bocconi, Milan, 
Italy, 2002. Mimeograf.

GIAMBIAGI, F.; ALÉM, A. C. 
Finanças públicas: teoria e prática no 
Brasil. 2. ed.. Rio de Janeiro:  
Campus, 2000.

GOBETTI, S.; AMADO, A. 
Ajuste fiscal no Brasil: algumas 
considerações de caráter pós-
keynesiano. In: ENCONTRO 
NACIONAL DE ECONOMIA 
POLÍTICA, 13., 2008, João Pessoa. 
Anais... João Pessoa, 2008. p. 1-25.

GOMES, C.; HOLLAND, M. 
Regra de Taylor e política monetária 
em condições de endividamento 
público no Brasil. In: ENCONTRO 
NACIONAL DE ECONOMIA 
DA ANPEC, 31., 2003, Porto 
Seguro, Anais... Porto Seguro, 
2003. p. 1-17.

HERMANN, J. Dilemas da dívida 
pública: macroeconomia da dívida 
pública. Cadernos Adenauer, 
São Paulo, 2002.

HERMANN, J. Financiamento de 
longo prazo: revisão do debate e 
propostas para o Brasil. In: SICSÚ, 
João; OREIRO, José L.; de PAULA, 
Luiz F. Agenda Brasil: políticas 
econômicas para o crescimento 
com estabilidade de preços. 
Barueri: Manole/Fundação Konrad 
Adenauer, 2003.

HERMANN, J. Ascensão e queda 
da política fiscal: de Keynes ao 
‘autismo fiscal’ dos anos 1990-2000. 
In: ENCONTRO NACIONAL DE 
ECONOMIA  
DA ANPEC, 34., 2006,  
Salvador, Anais...Salvador, 2006.

KREGEL, J. (1985). Budget deficits, 
stabilisation policy and liquidity 
preference: Keynes’s post-war policy 
proposals. In: VICARELLI, F. 
(Ed.). Keynes’s relevance today. London: 
Macmillan, 1985.

LOPES, M.; MOLLO, M. L. R. 
Regime de metas de inflação, Regra 
de Taylor e neutralidade da moeda: 
Uma crítica pós-keynesiana. In: 
ENCONTRO NACIONAL DE 
ECONOMIA POLÍTICA, 14., 
2009, São Paulo, Anais... São  
Paulo, 2009.

MOLLO, M. L. R. Ortodoxia e 
heterodoxia monetárias: a Questão 
da neutralidade da moeda, Revista 
de Economia Política, v. 24, n. 3,  
p. 95, jul./set. 2004.

OREIRO, J. L.; SICSÚ, J.; de 
PAULA, L. F. Controle da dívida 
pública e política fiscal: Uma 
alternativa para um crescimento auto-
sustentado da economia brasileira. 
In: SICSÚ, João; OREIRO, José 
L.; de PAULA, Luiz F. Agenda 
Brasil: políticas econômicas para o 
crescimento com estabilidade de 
preços. Barueri: Manole/Fundação 
Konrad Adenauer, 2003.

SARGENT, T.; WALLACE, 
N. Some Unpleasant Monetarist 
Arithmetic. Quarterly Review, Federal 
Reserve Bank of Minneapolis,1981, 
p. 1-17.

SICSÚ, J.; VIDOTTO, C. A. A 
administração fiscal no Brasil e a taxa 
de juros. In: SICSÚ, João. (Org.). 
Arrecadação e gastos públicos. De 
onde vem, para onde vão? São Paulo: 
Boitempo, v. 1, p. 110-119, 2007.

SICSÚ, J. Taxa de juros e controle da 
inflação no Brasil. In: SICSÚ, João; 
OREIRO, José L.; de PAULA, Luiz 
F. Agenda Brasil: políticas econômicas 
para o crescimento com estabilidade 
de preços. Barueri: Manole/
Fundação Konrad Adenauer, 2003.

SICSÚ, J.; OREIRO, J. L.; de 
PAULA, L. F. Agenda Brasil: políticas 
econômicas para o crescimento 
com estabilidade de preços. 
Barueri: Manole/Fundação Konrad 
Adenauer, 2003.

Referência bibliográficas



O debate sobre a redução do déficit fiscal no Brasil

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

Mariana de Lourdes Moreira Lopes_Maria de Lourdes Rollemberg Mollo 103

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

STOCK, J.; WATSON, M. Vector 
autoregressions. The Journal of 
Economic Perspectives, v. 15, n. 4, 2001.

TAYLOR, J. A historical analysis 
of monetary policy rules. Cambridge, 
1998. (NBER Working Paper, 
n. 6768).

WOODFORD, M. Public debt and 
the price level. Prepared for the Bank of 
England conference on Government Debt 
and Monetary Policy. June 1998, p. 18-
19. Disponível em: <http://www.
columbia.edu/~mw2230/>.

Agradecemos a dois pareceristas 
anônimos cujas sugestões permitiram 
o aperfeiçoamento do artigo e ao 
CNPq, por financiamento de 
pesquisa maior da qual este trabalho 
é um dos frutos. A responsabilidade 
pelas ideias aqui discutidas é apenas 
das autoras, não envolvendo os órgãos 
onde trabalham.

E-mail de contato dos autores: 

mariana.lopes@fazenda.gov.br 

mlmollo@unb.br

Artigo recebido em outubro 2009; 
aprovado em maio de 2010.


