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SINOPSE

O presente estudo propõe um modelo de macrofinanças para analisar os impactos de 

choques fiscais nos movimentos da curva de juros no Brasil (estrutura a termo) no 

período de 1999 até 2010. A política fiscal explica uma proporção maior da variância 

dos vértices de longo prazo (25% do vértice de cinco anos) comparada aos vértices 

de curto prazo (13% do vértice de um mês); enquanto a política monetária explica 

uma proporção maior da variância dos vértices de curto prazo (23% do vértice de 

um mês) comparada aos de longo prazo (6% do vértice de cinco anos). A austeridade 

fiscal, representada pelo aumento do superávit primário, reduz as taxas de juros, com 

efeito maior nas taxas mais longas, enquanto a política monetária, representada pelo 

aumento da taxa do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (SELIC), aumenta 

marginalmente todas as taxas, com maior efeito sobre as taxas curtas. Os resultados 

obtidos são robustos à alteração da escolha das variáveis observadas, ao número de 

defasagens do modelo, e às hipóteses de identificação dos choques. O estudo sugere 

que a política fiscal representa boa parte da evolução da curva de juros brasileira, 

principalmente os movimentos relacionados aos juros de longo prazo e indica os limites 

de atuação da política monetária e do Banco Central do Brasil (BCB) no controle das 

taxas de juros e da inflação, além de contribuir para o debate acerca do impacto dos 

choques fiscais sobre as taxas de juros.

ABSTRACT
i

The study presents a macro-finance model to analyze the impacts of a fiscal policy 

shock in the Brazilian term structure of interest rate in the period 1999-2010. Fiscal 

policy explains a higher proportion of the long-term interest rate variance (25% of the 

five years rate) comparing to the short-term interest rate (13% of the one month rate); 

while the monetary policy explains a higher proportion of the short-term variance (23% 

of the one month rate) comparing to the long-term interest rate (6% of the five years 

i. The English versions of the abstracts in this working paper has not been reviewed by Ipea’s editorial department.
As versões em língua inglesa das sinopses (abstracts) desta coleção não são objeto de revisão pelo Editorial do Ipea.



rate). Fiscal policy austerity, represented by an increase in the primary budget surplus, 

reduces interest rate in general, especially the long-term rate, while the monetary 

policy, represented by an increase in the SELIC rate increases especially the short-term 

rate. The results are robust regarding the observed variables choice, to the number of 

lags in the model, and to the identification hypothesis. The study suggests that fiscal 

policy represents a large part of the evolution of the Brazilian term structure of interest 

rate, especially movements related to long-term rate, and indicates the limits of the 

Monetary Authority and the Central Bank in controlling interest rates and inflation, 

while contributes to the debate regarding the impact of fiscal shocks over interest rate.
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1  INTRODUÇÃO

O Brasil, por muitos anos, registrou taxas de inflação muito elevadas, até que, em 
junho de 1994, foi implementado um plano de estabilização que incluía: i) a lei de 
responsabilidade fiscal, que limitou os gastos dos estados e municípios; ii) a privatização 
de diversas empresas estatais; iii) o estabelecimento de uma meta informal de superávit 
primário do governo federal; e iv) um regime monetário ancorado na taxa de câmbio. 
Em dezembro de 1998, em uma situação de taxas de juros elevadíssimas e com perdas de 
reservas, o governo optou por um regime de câmbio livre e de metas para a inflação. Desde 
1999 a economia tem mantido a estabilidade monetária com taxas de inflação civilizadas. 
Este pequeno histórico sugere a importância da política fiscal na estabilização e caracteriza o 
período pós-1999 como de estabilidade dos regimes cambial, monetário e fiscal.

Diversos autores têm enfatizado a importância do efeito da política fiscal na 
estabilidade macroeconômica e na determinação do nível de preços. Em particular, 
Canzoneri, Cumby e Diba (2001) argumentam que o nível de preços depende de 
forma crítica da política fiscal adotada, e, desse modo, tanto a âncora monetária (regime 
ricardiano) quanto a âncora fiscal (regime não ricardiano) são teoricamente plausíveis.

Até recentemente, estudos sobre a análise da dinâmica macroeconômica 
enfatizavam os choques de política monetária, negligenciando o papel da política 
fiscal (ver BERNANKE; MIHOV, 1998; CHRISTIANO; EICHENBAUM; EVANS, 
1999). Desenvolvimentos recentes, tanto na prática quanto na teoria, têm evidenciado 
crescente ligação entre a política monetária e a fiscal, como abordado em Perotti (2002), 
Laubach (2003), Gale e Orszag (2004), Perotti (2007) e Favero e Giavazzi (2004).

No entanto, a maioria dos trabalhos que incorporam a política fiscal utilizando 
os modelos de Autorregressão Vetorial – Vector Auto Regression (VAR) – falha por 
ignorar a dinâmica dos choques fiscais em todos os vértices da curva de juros, em 
especial sobre os vértices de longo prazo, analisando apenas os impactos na taxa de 
curto prazo e, dessa forma, obtendo resultados heterogêneos por país e definidos como 
puzzles na literatura.

Seguindo sugestão de Perotti (2002), este estudo adota um enfoque mais 
apropriado para análise da dinâmica da política fiscal sobre toda a estrutura a termo 
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das taxas de juros (ETTJ), ou seja, sobre a evolução da curva de juros dos diversos 
vértices: de curto, médio e longo prazo. O modelo proposto de macrofinanças baseia-
se na metodologia de Diebold, Rudebusch e Aruoba (2005),1 e analisa os impactos de 
choques fiscais nos movimentos da curva de juros no Brasil no período de 1999 até 2010. 
Utiliza um estimador da função de resposta a impulso (FRI) que é condicional apenas 
às restrições de identificação que consideramos relevantes, sendo menos vulnerável a 
críticas quanto à arbitrariedade da identificação dos choques. Espera-se, dessa forma, 
contribuir para o debate acerca do impacto dos choques fiscais sobre as taxas de juros.

A estimação do modelo foi realizada com o método Monte Carlo Markov Chain 
(MCMC), devido a sua complexidade e à necessidade de obter a distribuição do 
estimador de todos os resultados.

Os principais resultados obtidos mostram que o choque fiscal explica mais a 
variância da previsão da ETTJ do que o choque monetário e, em particular, que os 
efeitos fiscais possuem o sinal esperado (maior ajuste fiscal, menores juros) e são mais 
importantes nos vértices mais longos da ETTJ, ao contrário dos efeitos do choque 
monetário que se dá sobre as menores maturidades. Esse resultado delimita a capacidade 
do Banco Central do Brasil (BCB) de influenciar a curva de juros brasileira, e contribui 
para o debate apresentado em Sims (2004) e Favero e Giavazzi (2004), que argumentam 
que um efetivo sistema de metas de inflação depende da austeridade da política fiscal, 
ou seja, de um regime fiscal cujo superávit primário é frequentemente ajustado, de tal 
forma que o nível da dívida seja mantido constante.

A segunda seção apresenta questões metodológicas, a terceira mostra os resultados, 
a quarta seção discute a robustez dos resultados, e a última conclui o trabalho.

2  MODELO

Na literatura de finanças empíricas, a ETTJ, ou curva de juros, é usualmente aproximada 
por uma combinação linear de polinômios que são função da maturidade, e que 

1. O modelo de Diebold, Rudebusch e Aruoba (2005) é uma versão dos modelos de Ang e Piazzesi (2003), Rudebusch e 
Wu (2004) e Dai e Philippon (2005) que incorporam aos modelos VAR a dinâmica da curva de juros, com a vantagem de 
poderem descrevê-la com um número reduzido de componentes, que sumarizam o estado do mercado de renda fixa, e que 
podem ser correlacionados com variáveis macroeconômicas, em particular, com medidas de austeridade fiscal.



Texto para
Discussão

1 5 7 5

9

Choque fiscal e a dinâmica da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil

constituem uma base conveniente no espaço das funções. Essas funções correspondem 
a propriedades geométricas da curva como nível, inclinação e curvatura, chamadas de 
fatores ou componentes. Entre as bases mais utilizadas encontram-se os polinômios de 
Laguerre utilizados por Nelson e Siegel (1987) e os polinômios de Legendre utilizados 
por Duarte, Almeida e Fernandes (1998).

Neste estudo adotamos o modelo de macrofinanças proposto por Diebold, 
Rudebusch e Aruoba (2005) que relaciona as componentes da ETTJ a variáveis 
macroeconômicas observadas (z), através de variáveis latentes que explicam o movimento 
da ETTJ. Dessa forma, os choques em (z) explicam os movimentos da ETTJ. Nesse 
modelo utiliza-se a hipótese simplificadora de que (z) não determina diretamente a ETTJ.2

O modelo proposto é apresentado pelas equações (1) a (3). A equação 
de observação – equação (1) – relaciona a ETTJ y

t
 = ( 1

,...
n

t ty y ) definida pelos (n) 
vértices fixos observados ao longo dos meses [1,...T], com as três variáveis latentes 
θ

t
 = ( 1 3

,...t t
) através do vetor de pesos B que é definido de forma condicional à 

maturidade de cada vértice e ao parâmetro (λ) segundo as funções de Nelson e Siegel 
representadas pela equação (3). A equação de transição (2) relaciona dinamicamente 
as variáveis de estado x

t
 = (z

t
,θ

t
) onde z

t
 =( 1

,...
p

t tz z ) são p variáveis observadas, 
w

t
 = (wθ

t
, wz

t
) são as inovações das variáveis de estado, e a matriz V identifica os choques 

(e).3 As componentes (u, e) são supostas independentes entre si e temporalmente.

t t ty A B n u   (1)

1 ,t t t t tx x w w Ve   (2)

1 1
1; ;

n n
ne e

B n e
n n

  (3)

2. Outra vertente, os modelos afins, apresentados em Ang e Piazzesi (2003), introduzem prêmios de risco e restrições de 
não arbitragem entre as taxas da ETTJ, para relacioná-las às variáveis de estado, que podem incluir variáveis macroeconô-
micas. Nesses modelos, essas variáveis determinam diretamente a ETTJ. No modelo afim, que tem fundamentação teórica, 
a inexistência da relação direta entre as variáveis observadas e a ETTJ depende de hipóteses de identificação e do tipo de 
política monetária. 
3. Na literatura (w ) é conhecido como choque na forma reduzida e (e) choque na forma estrutural. Neste texto utilizaremos 
a terminologia de inovação e choque, respectivamente.
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No modelo as variáveis latentes (θ) sumarizam o mercado de renda fixa, e as 
variáveis observadas (z) o estado da economia, (θ,z) relacionadas dinamicamente 
permitem distinguir do movimento da ETTJ o que pode ser explicado com choques 
macroeconômicos representados por inovações em z.

Segundo Diebold, Rudebusch e Aruoba (2005), Rudebusch e Svensson (1998) 
e Kozicki e Tinsley (2001), a lista mínima de variáveis observadas (z) em um modelo 
macro é a taxa de juros de curto prazo (s), o nível de atividade (q) e a taxa de inflação (π). 
Adicionamos a esta lista a taxa de câmbio (c) que é crítica em uma pequena economia 
aberta, e uma medida do estado da política fiscal (f ). Portanto z = (c, π, q, s, f ).

2.1 IDENTIFICAÇÃO

A equação de transição – equação (2) – corresponde a um modelo VAR com 
componentes não observados (θ), e para estimar V é necessário incluir restrições de 
identificação de forma análoga ao modelo VAR.

Em modelos exatamente identificados é necessário incluir q*(q – 1)/2 restrições, onde 
q é a dimensão do vetor de estado x. Em geral, algumas dessas restrições são justificadas com 
argumentos econômicos, mas muitas outras são incluídas apenas por motivos estatísticos 
para garantir que V é estimável de forma unívoca. Propõe-se um estimador da FRI que é 
condicional apenas ao subconjunto de restrições considerado relevante.

Para manter a simplificação, vamos nos limitar a modelos exatamente identificados, 
nos quais existe uma ordem de causalidade entre os choques. Nesse caso o ordenamento 
entre os choques caracteriza completamente as restrições de identificação. Seja Ω o 
conjunto dos ordenamentos possíveis,4 e Φ o estimador da função de resposta a impulso 
associado ao ordenamento i , vamos denotar este estimador como p i .

Seja Ωr o subconjunto de Ω que atende às hipóteses de identificação consideradas 
relevantes. Define-se o estimador p r , que é condicional apenas a este subconjunto:

i rp r p i p i  (4)

4. O número de ordenamentos corresponde à permutação de q, que corresponde a 40.320 ordenamentos.
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Os ordenamentos são igualmente verossímeis, por isto 1/#p i r .

O estimador de FRI, ou de qualquer outra estatística condicional a V, é calculado:

/./#i rp r p i r   (5)

Este estimador é condicional apenas a um subconjunto de restrições e, portanto, 
menos vulnerável a críticas quanto à arbitrariedade da identificação.

Como adotamos um método estocástico de estimação, a cada iteração sorteamos 
i em Ωr e, consequentemente, a distribuição dos estimadores de Φ é obtida.

No modelo, consideram-se como relevantes duas hipóteses de identificação: i) 
a inovação das latentes não condiciona a inovação das variáveis observadas, ou seja,  
V (z, θ) = 0; ii) os choques fiscal e monetário não condicionam as inovações da taxa de 
câmbio, inflação e Produto Interno Bruto (PIB).

A taxa Serviço Especial de Liquidação e de Custódia (SELIC) é o único vértice 
da curva de juros controlado diretamente pelas autoridades monetárias, sendo uma 
variável observada do modelo. As variáveis latentes representam os demais vértices, que 
são determinados no mercado de renda fixa. Admitindo-se que a reação desse mercado 
às alterações das condições econômicas é imediata, devemos esperar que as inovações 
das variáveis latentes wθ sejam correlacionadas com as inovações das observadas. A 
hipótese de identificação (i) é que w

z
 explica wθ, mas o contrário não ocorre.5

Define-se como choque monetário (fiscal) a componente da inovação da taxa 
SELIC (superávit) que não é explicada com as alterações passadas do estado da economia 
descrito por (x) e com as inovações das demais variáveis observadas – taxa de câmbio, 
inflação e PIB nominal. A hipótese (ii) é que esta alteração discricionária não afeta as 

5. Como exercício, o modelo foi estimado invertendo a causalidade entre wθ, w
z
 e verificou-se que as variáveis latentes 

explicam entre 80% e 90% da variância da previsão das variáveis observadas, mostrando que o mercado de renda fixa 
antecipa em grande parte o movimento das variáveis econômicas relevantes.
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variáveis observadas contemporaneamente, mas afeta as variáveis latentes. Neste caso o 
conjunto de ordenamentos que atendem a estas duas condições tem 72 ordenamentos. 6

Segundo esta metodologia, a FRI de um choque é a média das FRIs de todos 
os ordenamentos entre as variáveis que atendem às restrições impostas. Por exemplo, 
a função de resposta ao choque monetário é a média das funções de resposta de todos 
os ordenamentos das componentes de x que atendem à condição de que as variáveis 
observadas precedem as latentes, e que o superávit e a taxa SELIC são precedidas pelas 
demais variáveis observadas, ou a função de resposta ao choque cambial é a média de 
todas as funções de resposta em que a taxa de câmbio precede a taxa SELIC, o superávit 
e as variáveis latentes.

O modelo foi estimado com o método do MCMC descrito brevemente no 
apêndice A. Trata-se de um método estocástico que obtém a distribuição dos estimadores 
de qualquer função dos parâmetros, e propicia a construção de critérios de desempenho 
dos modelos e penalizam adequadamente a complexidade devido ao maior número de 
variáveis explicativas.

3  RESULTADOS

A economia brasileira alcançou um regime estável a partir de janeiro de 1999 quando 
instituiu o regime de câmbio flutuante, metas de inflação, e completou o quadro 
institucional que garantia a responsabilidade fiscal. Dessa forma, é aconselhável 
a utilização de dados após 1999, resultando em apenas dez anos de dados, o que 
recomenda a utilização de dados mensais.

A ETTJ é medida através das taxas referenciais diárias da Bolsa de Mercadorias 
e Futuros (BM&F) de swap DI x PRE – convertidas em médias mensais – para uma 
variedade de maturidades das quais selecionamos nove vértices fixos: {1, 2, 6, 9, 12, 18, 
24, 36, 60} meses.

6. Permutação entre taxa de câmbio, inflação e PIB multiplicada pela permutação das três latentes, multiplicada pela per-
mutação dos choques monetário e fiscal, uma vez que não se supõe a precedência entre esses choques.
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Adotou-se a medida proposta por Favero e Giavazzi (2004) para a variável fiscal (f ), 
definida como o superávit ajustado (SUP) que mantém estável a relação dívida/PIB, por ser 
conceitualmente mais adequada.7 Esta variável foi calculada utilizando as tabulações 
produzidas pelo BCB para o setor público consolidado em termos mensais8 para a 
dívida líquida e os seus fatores de expansão.

As demais variáveis observadas (z) são: i) taxa de câmbio – taxa média de compra 
no mês divulgado pelo BCB; ii) taxa de inflação (anualizada) – Índice Nacional de 
Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE); iii) nível de atividade – log do PIB nominal produzido pelo BCB; 9

e iv) taxa de juros de curto prazo – taxa SELIC (anualizada) divulgada pelo BCB.

Nos modelos VAR a importância dos choques identificados é medida com a 
proporção da variância da previsão h meses à frente que é explicada com esses choques.10 
A tabela 1 apresenta esta proporção, seis meses à frente – nas linhas estão os choques 
identificados e nas colunas, as variáveis observadas e os vértices da ETTJ. Os choques são 
independentes, e por isso podemos calcular o efeito conjunto dos choques observados, 
que mede a capacidade das variáveis observadas de explicar a ETTJ.

Os choques monetário e fiscal foram identificados supondo-se que os choques 
sobre as variáveis latentes são condicionados pelos choques sobre as variáveis observadas, 
e que os choques sobre a taxa SELIC (choque monetário) e sobre o superávit (choque 
fiscal) são condicionados pelos choques sobre as demais variáveis observadas. Essas 
condições são uma restrição ao conjunto de ordenamentos entre os choques, restrição 
que é a hipótese de identificação do modelo.

Os choques sobre as demais variáveis observadas são identificados admitindo-se 
apenas que precedem às latentes e aos choques monetário e fiscal. Dessa forma: i) os 

7. Testes não apresentados mostraram que a substituição da variável fiscal por outras medidas pertinentes, como o supe-
rávit nominal ou o nível da dívida, afetam apenas marginalmente os resultados.
8. Medidas de necessidade de financiamento e de estoque da dívida, retiradas da tabela Evolução da dívida líquida do setor 
público e seus condicionantes, na versão que inclui a Petrobras, publicadas pelo BCB.
9. O PIB e a variável fiscal têm um padrão sazonal. Foi testada uma versão do modelo em que estas variáveis foram substi-
tuídas por quantidades correspondentes onde o padrão sazonal foi retirado econometricamente. O efeito da substituição é 
desprezível. Preferimos ignorar a heterocedasticidade do resíduo para evitar utilizar um estimador como variável observada.
10. Onde a previsão é o efeito de um choque típico – de um desvio-padrão – extrapolado seis meses à frente.
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choques monetário e fiscal são identificados de forma mais precisa; ii) os choques sobre 
as demais variáveis observadas são medidas robustas desses choques, porque são o efeito 
médio deles para todas as permutações entre essas variáveis observadas; e iii) os choques 
sobre as latentes não têm interpretação econômica e por isso foram ignorados.

TABELA 1
Decomposição da variância da previsão seis meses à frente1

Variáveis observadas Vértices da ETTJ

Choques Câmbio IPCA PIB SELIC SUP 1m 3m 6m 9m 1a 1,5a 2a 3a 5a

Câmbio 0,62 0,11 – 0,12 0,07 0,14 0,16 0,19 0,21 0,22 0,24 0,25 0,26 0,27

Preços – 0,63 – 0,12 0,05 0,13 0,11 0,09 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06

Atividade – – 0,80 0,06 – 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,06

Choque monetário – – – 0,32 – 0,23 0,19 0,15 0,12 0,10 0,08 0,07 0,06 0,06

Choque fiscal – 0,06 – 0,13 0,76 0,14 0,17 0,21 0,23 0,24 0,25 0,26 0,26 0,25

Efeito conjunto 0,85 0,84 0,89 0,76 0,92 0,70 0,71 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,71 0,70

Fonte: Elaboração própria.

Nota: 1Os valores indicados com “–“ não são significativos ao nível de 5%.

Os resultados mostram que:

O efeito conjunto dos choques observados explica:

a) cerca de 70% da variância da ETTJ;

b) entre 75% da variância da previsão da taxa SELIC e 92% da variância da 
previsão do superávit requerido.

O choque fiscal explica:

a) uma proporção maior da variância dos vértices de longo prazo (25% do vértice 
de cinco anos) do que os vértices de curto prazo (13% do vértice de um mês);

b) 5% da variância da SELIC e 7% da variância do câmbio.

O choque monetário:

a) explica uma proporção maior da variância dos vértices curtos (23% do vértice 
de um mês) do que os longos (6% do vértice de cinco anos);

b) não explica a variância de seis meses da taxa de inflação.
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O gráfico 1 apresenta as FRIs da ETTJ ao choque monetário e fiscal. Para facilitar 
a visualização, adotamos denotar por linhas mais finas as taxas de juros mais curtas e de 
linhas mais grossas, as taxas de juros mais longas.

GRÁFICO 1
Função de resposta da ETTJ aos choques identificados (típicos)

Fonte: Elaboração própria.

Os gráficos mostram que:

A política fiscal, representada pelo aumento da austeridade fiscal, reduz as 
taxas de juros, com efeito maior nas taxas mais longas. O efeito decresce após 
o sexto mês.

A política monetária, representada pelo aumento da taxa SELIC, aumenta 
marginalmente todas as taxas, porém seu efeito é maior sobre as taxas curtas. 
O efeito é decrescente com o tempo.

Os resultados mostram que o efeito sobre a ETTJ dos choques monetário e fiscal é 
significativo e apresenta o sinal esperado. O aumento da austeridade fiscal reduz as taxas de 
juros de longo prazo de forma significativa e com alguma persistência, enquanto o efeito 
do choque monetário é mais pronunciado nos vértices de curto prazo e menos persistente.
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TABELA 2
FRI das variáveis observadas aos choques identificados1

Variável Choque 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11–12m

IPCA

Fiscal – –0,68 –0,63 –0,51 –0,38 –0,26 – – – – –

Monetário – – –0,20 –0,24 –0,25 –0,25 –0,23 –0,21 –0,18 –0,15 –

PIB

Fiscal – – – – – – – – – –

Monetário –0,09 – – – – – – – – –

Câmbio

Fiscal –0,68 –0,6 –0,58 –0,52 –0,46 – – – – – –

Monetário – – – – – – – – – – –

SELIC

Fiscal –0,66 –0,64 –0,45 –0,43 –0,35 –0,29 –0,24 –0,19 – –

Monetário 0,96 0,65 0,60 0,42 0,33 0,23 0,17 – – – –

SUP

Fiscal 0,98 –0,16 – – –0,04 – – – – – –

Monetário – – 0,05 – – – – – – – –

Vértice 1m

Fiscal – –0,95 –0,6 –0,57 –0,48 –0,4 –0,33 –0,27 –0,21 – –

Monetário 0,78 0,79 0,57 0,44 0,32 0,23 – – – – –

Vértice 5a

Fiscal –0,45 –1,82 –1,22 –1,01 –0,78 –0,59 –0,44 –0,33 –0,24 – –

Monetário 0,53 0,53 0,29 – – – – – – – –

Fonte: Elaboração própria.
Nota: 1Os valores indicados com “–“ não são significativos ao nível de 5%.

A FRI foi calculada para um aumento de 1% ao ano (a.a.) na taxa SELIC e de 
1% no superávit ajustado. A tabela 2 apresenta a resposta a esses dois choques sobre as 
variáveis observadas e para os vértices de um mês e cinco anos da ETTJ.

Os resultados indicam que:

O choque fiscal de 1% reduz mais a taxa longa (diminuição de 180 pontos-base no 
vértice de um mês) do que a curta (diminuição de 95 pontos-base no vértice de 
cinco anos) e o efeito sobre as duas taxas tem a mesma persistência. O choque 
monetário de 1% aumenta mais a taxa curta (aumento de 78 pontos-base no 
vértice de um mês) do que a longa (aumento de 53 pontos-base no vértice de 
cinco anos) e o efeito sobre a taxa longa tem menor persistência.

O choque monetário (aumento da SELIC) e o choque fiscal (aumento da 
austeridade fiscal) reduzem a taxa de inflação. Um choque monetário de 1% 
reduz a inflação em até 0,25% a.a. e o choque fiscal de 1% reduz a inflação 
em até 0,7% a.a. O efeito do choque monetário só é significativo a partir do 
quarto mês e continua até o 11o, e o choque fiscal é significativo a partir do 
segundo mês. Esse resultado mostra os limites do BCB no controle da inflação 
em um ambiente de redução de austeridade fiscal.
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O choque monetário não tem efeito sobre a taxa de câmbio, que responde 
apenas ao choque fiscal. Um aumento de 1% no superávit ajustado reduz a 
taxa de câmbio em até 0,7%.

O PIB nominal não é afetado com os choques monetário e fiscal, o que mostra 
uma limitação deste modelo em captar os efeitos recessivos e expansionistas 
desses choques.11

Os dois choques têm efeitos opostos sobre a taxa SELIC e o superávit. O 
choque fiscal reduz a SELIC e o choque monetário aumenta o superávit. Isto 
sugere a existência de algum mecanismo compensatório entre as autoridades 
fiscais e monetárias. Uma política fiscal expansionista (redução da austeridade 
fiscal) é compensada com o aumento da SELIC, e de outro lado, uma política 
de aperto monetário promove, em pelo menos um mês, de forma significativa, 
um aperto fiscal.

Os resultados apresentados indicam a importância relativa dos choques fiscais 
sobre os movimentos da curva de juros brasileira, principalmente os movimentos 
relacionados aos juros de longo prazo, e indica os limites de atuação da política 
monetária e do BCB no controle das taxas de juros.

O gráfico 2 apresenta o intervalo de confiança, calculado com 5% de significância, 
das FRIs aos choques monetário e fiscal.

11. O PIB nominal utilizado é um indicador construído pelo BCB para deflacionar as medidas fiscais. É possível que este 
indicador não capte adequadamente as flutuações do produto real.
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GRÁFICO 2
FRI aos choques monetário e fiscal

Fonte: Elaboração própria.
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4  ANÁLISE DE ROBUSTEZ

O modelo proposto apresentado na seção anterior utilizou um estimador para a FRI e 
para a decomposição da variância que é condicional apenas ao subconjunto de restrições 
que identificam o modelo. Foram realizados testes que avaliam o efeito da substituição 
da medida de austeridade fiscal e da inclusão da correção devido ao padrão sazonal de 
algumas das variáveis observadas. Os testes mostram que o efeito dessa substituição é 
pequeno, sinalizando a robustez dos resultados quanto à escolha de variáveis e quanto 
à identificação dos choques.

O modelo proposto foi especificado com uma defasagem, ignorando a existência 
de padrões dinâmicos mais complexos. A escolha do número de defasagens é uma 
questão importante em modelo VAR: o aumento do número de defasagens aumenta 
a capacidade de o modelo se ajustar aos dados, mas em contrapartida aumenta a 
complexidade e reduz os graus de liberdade na estimação, característica particularmente 
importante em modelos com variáveis latentes.

Avaliamos o efeito do número de defasagens comparando o desempenho dos 
modelos com uma, duas e três defasagens quanto a dois critérios de informação muito 
utilizados na literatura de MCMC e que estão brevemente descritos no apêndice B.

A tabela 3 apresenta os dois critérios de informação para cada modelo estimado, e 
a proporção da variância que é explicada com os choques monetário e fiscal em cada caso.

TABELA 3
Efeito do número de defasagens da equação de transição

Critério de 
informação

% da variância previsão de seis meses

Choque monetário Choque fiscal

#
DIC1 PPp2 Câmbio IPCA PIB SELIC SUP 1m 6m 1a 5a Câmbio IPCA PIB SELIC SUP 1m 6m 1a 5a

1 –5,83 3,04 – – – 0,32 – 0,23 0,15 0,10 0,06 – 0,06 – 0,13 0,76 0,14 0,21 0,24 0,25

2 –5,81 3,00 – – – 0,32 – 0,22 0,15 0,10 0,06 0,05 0,05 – 0,13 0,76 0,14 0,20 0,24 0,25

3 –4,19 14,11 – – – 0,14 – – – – – – 0,15 – – 0,63 – – 0,19 0,25

Fonte: Elaboração própria.
Notas: 1 Critério do desvio de informação – Deviance information criterion (DIC).
           2 Critério da perda preditiva a posteriori (PPp).
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Os modelos com uma e duas defasagens são semelhantes quanto ao critério de 
informação e ao efeito dos choques identificados sobre as variáveis e sobre a ETTJ. O 
modelo com três defasagens mostra critérios de informação muito piores, indicando 
claramente o que não é adequado. Por questões de parcimônia, escolhemos o modelo 
com uma defasagem. Resultados não apresentados mostram que a FRI do modelo com 
uma e duas defasagens é muito semelhante à do modelo proposto.

5  CONCLUSÃO

Até recentemente, estudos sobre a análise da dinâmica macroeconômica enfatizavam 
os choques de política monetária, negligenciando o papel da política fiscal. Cada 
vez mais, no entanto, tem-se enfatizado a importância do efeito da política fiscal na 
estabilidade macroeconômica e na determinação do nível de preços. Ainda assim, a 
maioria dos trabalhos que incorporam a política fiscal através de modelos VAR falha 
por ignorar a dinâmica dos choques fiscais em todos os vértices da curva de juros, em 
especial sobre os vértices de longo prazo, analisando apenas os impactos na taxa de 
curto prazo e, dessa forma, obtendo resultados heterogêneos por país e definidos como 
puzzles na literatura.

O presente estudo segue sugestão de Perotti (2002) e propõe um modelo de 
macrofinanças para analisar os impactos de choques fiscais nos movimentos da curva 
de juros no Brasil (estrutura a termo) no período de 1999 até 2010, onde o estimador 
da FRI é condicional apenas ao subconjunto de restrições que consideramos relevante 
para identificar os choques monetário e fiscal.

Os choques identificados sobre as variáveis observadas explicam aproximadamente 
70% da flutuação da curva de juros. A política fiscal explica uma proporção maior da 
variância dos vértices de longo prazo (25% do vértice de cinco anos) do que os vértices 
de curto prazo (13% do vértice de um mês); enquanto a política monetária (SELIC) 
explica uma proporção maior da variância dos vértices curtos (23% do vértice de um 
mês); do que os longos (6% do vértice de cinco anos).

A austeridade fiscal, representada pelo aumento do superávit primário, reduz as 
taxas de juros, com efeito maior nas taxas mais longas, enquanto a política monetária, 
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representada pelo aumento da taxa SELIC, aumenta marginalmente todas as taxas, 
porém seu efeito é maior sobre as taxas curtas. O choque fiscal de 1% reduz mais a taxa 
longa (diminuição de 180 pontos base no vértice de um mês) do que a curta (diminuição 
de 95 pontos-base no vértice de cinco anos) e o efeito sobre as duas taxas tem a mesma 
persistência. O choque monetário de 1% aumenta mais a taxa curta (aumento de 78 
pontos-base no vértice de um mês) do que a longa (aumento de 53 pontos-base no 
vértice de cinco anos) e o efeito sobre a taxa longa tem menor persistência.

Os resultados obtidos são robustos à alteração da escolha das variáveis observadas, 
ao número de defasagens do modelo, e às hipóteses de identificação dos choques.

O estudo sugere que a política fiscal representa boa parte dos movimentos da 
curva de juros brasileira, principalmente os movimentos relacionados aos juros de 
longo prazo e indica os limites de atuação da política monetária e do BCB no controle 
das taxas de juros e da inflação, além de contribuir para o debate acerca do impacto dos 
choques fiscais sobre as taxas de juros.
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APÊNDICE A

ESTIMAÇÃO COM MCMC

O MCMC obtém amostras das distribuições dos parâmetros e de quaisquer 
transformações destes parâmetros 12 e é considerado mais adequado para estimar os 
modelos de macrofinanças. Neste método os parâmetros são separados em k blocos 
arbitrários ζw=(ζ1, .. ζ

k 
)w, de forma que possa ser obtida a distribuição teórica ou 

aproximada dos parâmetros de cada bloco (ζ
k 
) condicional aos demais parâmetros 

(ζ~
k 
), ou seja,  ζ

k
 = (ζ

k
 |ζ~k).

O teorema de Clifford Hamsey (JOHANNES; POLSON, 2003), garante que 
repetindo o procedimento para cada bloco a sequência {ζ1 ,.. ζw} converge para uma 
amostra da distribuição conjunta dos parâmetros.

Os blocos utilizados foram ζ = [(µ,φ,V), (λ),(θ)], ou seja, os subproblemas são:

(µ,φ,V) ~ ( µ,φ,V | λ,θ)

θ ~(θ| µ,φ,V, λ)

λ ~(λ|µ,φ,V, θ)

onde os dois primeiros referem-se a estimadores cuja distribuição analítica é conhecida, 
e o último a estimadores cuja distribuição é desconhecida. O primeiro item refere-se 
à estimação de um modelo VAR irrestrito e o segundo, à de um modelo de fatores em 
que as variáveis de estado contêm variáveis latentes e observadas.

No caso do terceiro bloco, utilizamos o estimador de Metropolis Hasting (MH) 
proposto em Gamerman e Lopes (2006), que obtém uma aproximação para a distribuição 
condicional utilizando a verossimilhança condicional L (λ|µ,φ,V, θ) e propostas 
aleatórias do parâmetro de interesse (λ). Este método funciona tanto melhor quanto 
menos dependente for a distribuição dos estimadores dos componentes condicionados 

12. Como a decomposição de variância (dv), a FRI da estrutura a termo.



24

R i o  d e  J a n e i r o ,  f e v e r e i r o  d e  2 0 1 1

e condicionantes. Neste caso, o parâmetro condicionado (λ) é fortemente relacionado 
com a variável latente (θ). Por isso utilizamos a verossimilhança não condicional a θ L 
(λ|µ,φ,V) = ζ

θ
 L (λ|µ,φ,V, θ) pθ.

As primeiras mil observações foram descartadas, e para o reconhecimento 
da convergência foi adotado o critério de Geweke,13 calculado utilizando-se a 
verossimilhança de cada ponto da cadeia. A graduação do passeio aleatório aplicado 
no MH foi feita de forma que a taxa de aceitação estivesse no intervalo [0.3, 0.7]. O 
modelo foi estimado com 10 mil iterações do MCMC, descartando as 5 mil primeiras 
e saltando de três em três para evitar a correlação da cadeia gerada.

APÊNDICE B

CRITÉRIOS DE INFORMAÇÃO

Os critérios de informação – calculados dentro da amostra de inferência – utilizados 
são o PPp e o DIC, apresentados brevemente a seguir.

O critério PPp é baseado na amostra da previsão da variável de interesse 
w

ty  – ETTJ, e na utilização de uma função de perda que penaliza resultados que 
se desviam do valor observado e da previsão esperada (BANERJEE; CARLIN; 
GELFAND, 2004). No caso em que o modelo é gaussiano e a perda é quadrática, este 
critério é calculado como em (x) onde a primeira parcela corresponde à variância do 
erro de ajustamento, e a segunda à variância do erro de previsão.

1
Dv G P , onde 

2

,w

t t t wG E y E y t h

2

,w

w t t wP E y t h E y t h

Segundo Banerjee, Carlin e Gelfand (2004) o ordenamento dos modelos é 
insensível à escolha de v, por isso escolhemos v = 1. No nosso caso G e P e D são 
vetores que medem o desvio de cada vértice da ETTJ, e para transformar em um escalar 

13. Que compara as médias no terço inicial do período de convergência com o terço final da sequência do MCMC.
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consideramos que todos os vértices têm a mesma importância, e tomamos o valor 
médio destes componentes.

Spiegelhalter et al. (2002) propõem uma generalização do critério de Akaike – 
Akaike information criterion (AIC) – baseado na distribuição a posteriori do desvio, D 
(ψ) = – 2LVM(y|ψ). O DIC é definido como:

  DDIC D p  onde Dp D D  é uma medida do número efetivo de 
parâmetros.

Então 

 2 *  2 * w w w wDIC D D E LV LV E

Os dois critérios são calculados utilizando-se a amostra da distribuição conjunta 
dos parâmetros e de estatísticas derivadas, obtidas com o MCMC após a convergência.

Lembrando que os dois critérios consideram a qualidade do ajustamento e a 
penalização por complexidade, Banerjee, Carlin e Gelfand (2004) recomendam a 
escolha de um dos critérios de acordo com o objetivo. Segundo estes autores, o DIC 
é construído no espaço de parâmetros considerando a verossimilhança, e o P depende 
apenas das distribuições preditivas a posteriori. Por isso sugerem utilizar o DIC quando 
interessados na capacidade do modelo de explicar os dados, e o P quando interessados 
em previsão.
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