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RESUMO

Um Banco Central precisa avaliar os efeitos da politica fiscal na economia caso queira maior
precisdo no impacto de suas decisdes no produto e no nivel de precos. O atual consenso
macroeconémico sugere a politica monetaria atuando conjuntamente com uma politica fiscal
adequada. Mesmo que um Banco Central independente atue de forma comprometida contra a
inflacdo, uma politica fiscal inconsistente pode tornar a politica monetaria ineficaz. Este
trabalho buscou compreender os efeitos da politica fiscal na conducdo da politica monetéaria
pelo Banco Central do Brasil. Para isto, utilizando dados mensais entre janeiro de 2003 e janeiro
de 2020, inicialmente uma regra fiscal foi estimada; a partir desta regra, utilizando o filtro de
Kalman, foi extraida uma série temporal contendo a resposta do superavit primario/PIB as
variacOes da divida publica/PIB, ou seja, o grau de ciclicidade da politica fiscal brasileira. Entdo
um indice de resposta fiscal foi testado em uma regra de politica monetaria estimada por GMM,;
os resultados mostraram que uma maior resposta fiscal as variac6es da divida resulta em menor
variabilidade do instrumento de politica monetéria, i.e. a taxa real de juros. O resultado pode
ser interpretado como uma maior eficacia da politica monetaria no controle inflacionario
propiciada por maior responsividade fiscal ao nivel do endividamento publico.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Politica Fiscal, Regras Fiscais



ABSTRACT

A central bank needs to assess the effects of fiscal policy on the economy if it wants to be more
precise on the impact of its decisions on the output growth and on the price level. The present-
day macroeconomic mainstream suggests a monetary policy acting together with a suitable
fiscal policy. Even if an independent central bank is committed to its inflation target,
inconsistent fiscal policy can render monetary policy ineffective. This paper tried to understand
the effects of fiscal policy on the Brazilian monetary policy conduction. To do so, using
monthly data between January 2003 and January 2020, initially a fiscal rule was estimated,;
from this fiscal rule, using the Kalman filter, a time series was extracted, containing the
response of the primary surplus-to-GDP ratio to fluctuations in public debt-to-GDP ratio. Thus,
a fiscal reaction index was tested on a monetary policy rule using GMM estimations; the results
pointed that a greater fiscal response to changes in debt results in lesser real interest rate
variability. The result can be interpreted as a greater monetary policy effectiveness in
controlling inflation induced by greater responsiveness to indebtedness.

Keywords: Monetary Policy, Fiscal Policy, Fiscal Rules
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1 INTRODUCAO

Um Banco Central que deseja considerar seriamente todos os impactos de suas decistes no
produto e na inflacdo deve usar modelos para analisar também os potenciais impactos da

politica fiscal no nivel de precos, como bem ressalta Christopher Sims (2011).

O entendimento da dindmica macroecondmica é fundamental para a melhor percep¢do dos
agentes econdmicos acerca das politicas em curso e dos resultados, positivos ou ndo, que essas
politicas venham a ter. Habitualmente, nas discussdes sobre a dinamica macroecondémica estao
sempre as politicas monetaria e fiscal do pais em questdo, politicas que determinam o
comportamento dos agregados ao longo do ciclo econdmico e o desenvolvimento da sociedade

nos anos subsequentes.

A partir dos anos 1980, ap6s a publicacédo dos artigos classicos de Kydland e Prescott (1982) e
Prescott (1986), a Teoria dos Ciclos Reais de Negdcio, RBC em sua sigla original — do inglés
Real Business Cycle, passou a ser utilizada como base para analises macroeconémicas. As
contribuicdes da RBC a época tiveram como base trés pontos: flutuacdes ciclicas ndo seriam
sinal de alocacdo ineficiente de recursos (em contraste com a interpretacdo anterior originada
em Keynes); a tecnologia teria papel primordial em gerar as flutuacdes ciclicas; e os fatores
monetarios teriam papel limitado ao explicar as flutuagdes econdmicas. A nova teoria teve
pouco impacto nos formuladores de politicas monetarias, mas serviu de fundamento para o que

viria a ser chamado de teoria novo-keynesiana.

Até o inicio dos anos 1990 os modelos utilizados para avaliar as politicas monetéarias
combinavam, sob a hipotese de rigidez dos precos, a disponibilidade monetaria (quantidade de
dinheiro) e a demanda agregada. A evolucdo do campo teorico levou a criacdo de novos
modelos dinamicos baseados no comportamento otimizador dos agentes. O ponto central desses
modelos, segundo Walsh (2010), era a possibilidade da autoridade monetaria intervir na

economia para determinar a demanda agregada no curto prazo.

A teoria novo-keynesiana se valeu da estrutura de modelos RBC juntamente com hipoteses que
se distanciavam dos modelos monetérios cléssicos, sintetizando modelos dindmicos
estocasticos de equilibrio geral (DSGE, do inglés dynamic stochastic general equilibrium).
Foram introduzidos os conceitos de competicdo monopolistica, rigidez nominal dos precos e
ndo-neutralidade da politica monetéaria no curto prazo. Desta forma, precos e salarios séo
determinados pelos agentes de modo a maximizar seus objetivos, firmas tem custos para ajustar

seus precos (assim como salarios), e no curto prazo, devido a rigidez dos precos, variagcdes no
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instrumento de politica monetéria resultam em alteracGes na taxa real de juros, no produto e na
taxa de desemprego. Os modelos novo-keynesianos, entretanto, inicialmente seguiram a longa
tradicdo de abstrair a politica fiscal ao tentar estimar o comportamento da inflacdo na economia,

dando primazia a politica monetaria.

Os desenvolvimentos a partir de modelos novo-keynesianos, especialmente ap6s a crise do
Subprime e a crise da divida pablica europeia, adotaram a variavel fiscal como determinante
para a condugdo monetaria. Autores como Cochrane (1999), Woodford (2001), Sims (2011), e
Leeper (1991; 2016) destacaram o papel da politica fiscal em auxiliar o controle inflacionério,
mostrando que muitas vezes é esta a esfera macroeconémica responsavel por trajetorias

explosivas de inflacéo.

Leeper e Leith (2016) destacaram alguns desenvolvimentos poés-crise do Subprime
possibilitados ao se pensar de maneira conjunta os efeitos das politicas monetéria e fiscal: a
maior parte dos paises reagiu a crise coordenando as politicas monetéaria e fiscal; a adogédo de
medidas de austeridade fiscal a partir de 2010 criou desafios para os Bancos Centrais que ja
estavam operando nos limites inferiores das taxas de juros nominais (Zero Lower Bound); a
crise da divida publica Europeia mostrou: (i) a necessidade de se observar limites fiscais; (ii)
que expectativas fiscais deterioradas dificultam ou impossibilitam a atuacdo da politica
monetaria; (iii) o estresse fiscal de longo prazo criado pelo envelhecimento da populacao pode

resultar em conflitos com os objetivos de longo prazo da politica monetéria.

O primeiro ponto de interesse ao se discutir a relacao entre macrodinamica e politica econémica
¢ a politica monetaria. Aspectos qualitativos dos formuladores de politica monetéaria
influenciam os agentes tanto no presente quanto no campo expectacional, conforme mostraram
Taylor (1993), Walsh (1995), Svensson (1997), Clarida, Gali e Gertler (1999), Balbino, Cola e
Telles (2011), Barbosa, Camélo e Jodo (2016), entre outros. Temas como credibilidade e
reputacdo passaram a ter, sob a Gtica da autoridade monetaria, interferéncia na conducdo da

politica econdmica.

No Brasil, o Banco Central faz politica monetaria por meio da taxa Selic, a taxa basica de juros
nominal: o Banco Central do Brasil (BCB) fixa uma meta para a taxa de juros no mercado, com
a qual institui¢bes financeiras emprestam dinheiro entre si. Para que neste mercado o preco seja
fixo — no caso para que o nivel da taxa de juros nominal escolhido pela autoridade seja de fato
praticado pelo mercado —, 0 BCB se compromete a comprar toda quantidade de liquidez que os
agentes estejam dispostos a vender pelo preco determinado. A titulo de exemplo, caso sobrem
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recursos a taxa Selic nas instituicdes financeiras, 0 BCB vende divida remunerada pela Selic,
recomprando a liquidez em excesso. Assim a autoridade monetéria controla a taxa bésica de

juros, que, por sua vez influencia o comportamento do nivel de precos da economia.

No entanto, é preciso considerar se um Banco Central comprometido com a estabilidade de
precos é condicdo suficiente para garantir o controle inflacionario e o bem-estar social. Os

novos desenvolvimentos tedricos mostram que nao.

O segundo ponto importante da andlise é a questdo fiscal, tratada aqui como central para a
estabilidade econdmica. Mishkin (2007) mostrou principios basicos para os policymakers
atuando sob regime de metas para inflacdo, dentre os quais o de que a politica fiscal deveria ser
conduzida de maneira coordenada com a politica monetaria, dadas as diversas interacdes entre
as duas politicas. Blanchard e Cottarelli (2010), em seus “10 mandamentos para ajuste fiscal”
afirmaram que as politicas monetéria e fiscal devem estar apropriadamente coordenadas; é
preciso ter uma meta fiscal de médio prazo crivel e deve-se buscar no longo prazo o declinio
da relacdo divida publica/PIB. Montes e Tiberto (2015) mostraram que melhor reputacao fiscal
reduz o risco-pais e propicia cenérios de estabilidade econ6mica, assim sendo, o
descumprimento de metas fiscais elevaria o custo do endividamento publico (considerando a
movimentacdo dos juros implicitos nos titulos publicos) e a situacdo fiscal do pais se

deterioraria, juntamente com o ambiente de estabilidade macroeconémica.

Os dois pontos de interesse apresentados se tornam interdependentes quando analisada a
interacdo entre eles. Na literatura tedrica tradicional existem duas combinacdes de conducédo
monetaria e fiscal: na primeira os choques na divida sdo inteiramente cobertos por ajustes no
instrumento de politica fiscal, i.e. 0o superavit priméario do setor publico; e na segunda, as
flutuaces reais da divida geram alteracdes no nivel de precos. Nos termos de Sargent e Wallace

(1981), pode-se falar em dominancia monetaria e dominéancia fiscal.

Existe, no entanto, uma terceira forma de interacdo possivel, decorrente dos desenvolvimentos
mais recentes da teoria monetaria novo-Keynesiana. Nos trabalhos de Cochrane (1999; 2001)
e Sims (1994) encontra-se a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP): mesmo diante de uma
autoridade monetaria independente e/ou autbnoma que cumpra seu mandato de controle
inflacionério, o nivel de precos da economia poderia assumir comportamento explosivo por
influéncia da politica fiscal. O nivel de precos torna-se corretor do descompasso entre 0 passivo

fiscal e a poupanca publica, isto €, no limite a discrepéncia precisa ser sanada via 0 aumento do
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nivel de precos — de modo que toda a economia é impactada negativamente pela persisténcia
do desequilibrio fiscal.

Se a politica econdmica precisa encarar com igual importancia as politicas monetaria e fiscal,
ela precisa agora ter dois objetivos, e.g. estabilizacdo de pre¢os e da divida publica. Se um dos
objetivos ndo for alcancado, pode-se observar diminuicdo do bem-estar econdémico. Para a
politica fiscal, entram em discussdo os termos solvéncia, credibilidade e reputacdo. Solvéncia
da divida publica é a caracteristica de determinada divida publica ser sustentavel, ou nao
“explodir”, no longo prazo; a reputacdo fiscal é uma variavel backward-looking relacionada a
autoridade fiscal, ou seja, sua consolidacdo depende de um recorrente cumprimento de metas
fiscais; ja a credibilidade fiscal € uma variavel foward-looking relacionada a andncios e
objetivos futuros da politica fiscal em si, cuja consolidacdo depende da confianca dos agentes

no cumprimento dos primeiros.

Se a politica fiscal ndo estiver alinhada com a estabilizacdo da divida através dos ajustes
necessarios para fins de superavits primarios, a razdo divida publica/PIB pode crescer até um
ponto extremo em que seja impossivel ao governo honrar com a totalidade de suas obrigaces.
O governo ndo teria mais como contrair empréstimos e, por isto, a propria politica fiscal se
tornaria incapaz de conduzir politicas anticiclicas ou criar estabilizadores automaticos. O
cenario desenhado termina com perda de credibilidade e reputacdo fiscal, ineficiéncia da
politica econdmica e reducdo de bem-estar do pais, visto que a divida publica crescente tende
a criar um ambiente de maior volatilidade nos mercados de ativos e pessimismo quanto as
condicdes de solvéncia do setor publico, reverberando em processos de hiper-desvalorizacdo
da moeda nacional (WOODFORD, 2001; BLANCHARD, 2005).

No Brasil, mesmo diante de atuacao anti-inflacionaria da autoridade monetéaria, durante grande
parte dos Gltimos anos a politica fiscal ndo se pautou pela estabilizacdo da divida publica; o
quadro geral de trabalhos para economia monetaria mostra um Banco Central que persegue o
controle da inflacdo — mesmo que nao seja téo rigido em sua atuacdo. Por outro lado, Blanchard
(2005), Moreira e Carvalho Junior (2013), Moreira (2017) e Campos e Cysne (2019)
encontraram indicios de politica fiscal pro-ciclica, ou seja, de condugdo fiscal insustentavel no

pais.

A motivacao central do trabalho é avaliar em que nivel a politica fiscal, em termos de busca por
estabilidade da divida publica, permite que o Banco Central do Brasil tenha maior eficacia na

utilizacdo de seu instrumento monetario —a meta para taxa Selic. Mais especificamente, analisar
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a relagdo entre a resposta da politica fiscal a divida publica e a eficacia do instrumento de
politica monetaria (Selic), partindo-se da hipotese testavel de que um cenéario de maior

estabilidade fiscal facilita a atuacdo do Banco Central no controle da inflacao.

Para isto, o primeiro passo foi estimar uma regra fiscal para o Brasil: conjuntamente com uma
estimacdo inicial pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) foi utilizado o
método de cointegracdo, seguindo Campbell e Perron (1991) e Johansen (1991). O segundo
passo da estimacdo envolveu o filtro de Kalman, apresentado em Kalman (1960) e Kalman e
Bucy (1961): segundo Grewal e Andrews (2008), o filtro de Kalman é um procedimento
recursivo e eficiente de estimacdo no qual, a partir de variaveis observaveis, é possivel estimar
variaveis de estado (ndo observaveis) e estados passados, presente e previstos para determinado

modelo.

Utilizando o filtro de Kalman foi possivel obter uma série temporal para a resposta do superavit
primario a divida publica (%PIB) (ou seja, para o grau de ciclicidade da politica fiscal
brasileira) a partir da regra fiscal estimada anteriormente. Por fim, criando-se um indice de
resposta fiscal, testou-se seu efeito em uma regra de reacdo para o Banco Central. A hip6tese
testada foi: uma melhora no componente de resposta fiscal aumenta a eficacia da politica

monetaria.

A dissertacdo estd organizada da seguinte forma: a secdo 2 apresenta 0 escopo tedrico do
trabalho; a secdo 3 expde uma revisdo da literatura empirica relacionada; a secéo 4 apresenta a
metodologia e os resultados da dissertacdo. A secdo 5 traz as conclus6es do trabalho, seguidas

por referéncias e apéndices.
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2 ESCOPO TEORICO
2.1  APOLITICAFISCAL E A INTERACAO COM A POLITICA MONETARIA

A proliferacdo de bancos centrais atuando sob o regime de metas para a inflagdéo (RMI)
potencializou as discussdes sobre a independéncia das autoridades monetérias. Sendo o alcance
da meta anunciada a principal — ou pelo menos a mais simples — forma de se avaliar a eficiéncia
de uma politica monetaria, o entendimento mais comum na literatura anteriormente era que a
escolha da politica monetéria para determinada meta de inflagdo deveria ser um problema
separado de outros aspectos da politica do governo. Segundo Woodford (2001), existiam dois
argumentos centrais: a politica fiscal teria pouca importancia no que diz respeito a determinacao
da inflacdo; e a politica monetéaria teria pouco efeito sobre o orcamento do governo. Mas essa
ideia era, no minimo, inconsistente, ja que ndo se consideravam os efeitos da politica monetéria
sobre o valor real da divida publica remanescente e sobre a necessidade exigida para se quitar

essa divida.

Mishkin (2007) afirmou que, em economias com Bancos Centrais atuando sob RMI, a politica
fiscal deveria ser conduzida de maneira coordenada com a politica monetaria. Apesar disto, o
regime de metas para a inflagdo ndo consegue por si sé garantir a disciplina fiscal. Governos
podem adotar politicas fiscais irresponsaveis mesmo na vigéncia de um RMI, e o resultado pode

ter um alto custo para a sociedade.

Pode-se classificar uma politica monetaria ou fiscal como ativa ou passiva. Segundo Leeper
(1991) uma politica ativa se preocupa com o comportamento esperado de algumas variaveis em
periodos futuros, de modo a ndo permanecer restringida a condigdes correntes ou passadas,
como a politica passiva. J& a politica passiva, por sua vez, fica restringida pelas decisGes de

otimizacdo dos agentes e pelas a¢des da autoridade ativa.

Na literatura tedrica existem duas combinagdes diferentes de condugdo monetéria e fiscal: na
primeira, 0s choques na divida publica sdo inteiramente cobertos por ajustes no instrumento de
politica fiscal, o superavit primario do setor publico; e, na segunda, as flutuagées reais da divida
acarretam criacdo de moeda ou alteragdo no nivel de pregos. Para Sargent e Wallace (1981)
pode-se falar em dominancia monetaria e dominancia fiscal. Em termos de especificacdo de
regras utilizadas por Leeper (1991), para a literatura tradicional, na primeira combinacdo a
politica monetéria é ativa e a politica fiscal passiva; enquanto na segunda a politica monetéria

é passiva e a politica fiscal ativa.
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Na primeira combinacéo a politica monetaria persegue uma meta de inflacéo, ajustando a taxa
real de juros de modo a cumprir a meta definida, enquanto a politica fiscal ajusta os superavits
primarios para cobrir as varia¢fes da divida pablica. Na segunda combinacao, a politica fiscal
ndo cobre os choques na divida com poupanca publica, definindo os saldos fiscais em funcéo
de objetivos exdgenos (i.e. interesses politicos), enquanto a autoridade monetéria ajusta
fracamente a taxa de juros nominal a fim de evitar impactos de elevacéo nas despesas fiscais
com o pagamento de juros sobre a divida publica. A primeira combinacgédo é chamada de regime
ricardiano, e a segunda de regime nao-ricardiano. Em regimes ricardianos a politica monetaria
desempenha o papel de ancora nominal, enquanto em regimes nao-ricardianos essa é uma

atribuicdo da politica fiscal.

Um governo precisa lidar com sua restricdo orcamentaria intertemporal, de modo que o fluxo
de pagamentos financeiros seja coberto com superdvits primarios. Esta é a ideia basica da
Equivaléncia Ricardiana. Com base em Woodford (1995) e Canzoneri, Cumby e Diba (2001) €
possivel expressar um modelo relativamente simples para entender a dinamica fiscal. Uma

restricdo orcamentaria de um governo pode ser escrita, em termos nominais como
By = (T — G¢) + (Mpyq — My) + Beyy /(1 + i),

1)

onde B, representa a divida publica, M, a base monetaria, T; os tributos e G, 0 gasto
governamental, de modo que (T, — G;) corresponde a poupanca publica e pode ser resumida
como s;; i, é ataxa de juros do periodo t. A Equacdo (1) mostra que a divida existente precisa
ser inteiramente paga, monetizada ou refinanciada. Para a maior realismo da restri¢éo, fatores
como a expansao do crédito ao setor privado e acumulacdo de reservas cambiais podem também
aumentar a base monetaria, por isso é preciso excluir os créditos liquidos do banco central com

0 setor privado e exterior para continuar a utilizar a mesma expressao.

E possivel expressar a restricdo orcamentaria em funcdo de passivos totais do governo.
Assumindo y, como o PIB é possivel representar os componentes da restricdo em relacéo ao

produto da economia:

M; + B, _ Ty — G¢ + ( M, )( It )] n < Ves1/ Ve )(Mt+1 - Bt+1>
Peye Peye Py / \1+1; 1+ it)(Pt/PH.l) Pep1Yesr /'

@)
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Na Equacéo (2) a razdo passivo total do governo/PIB deve ser igual ao superavit da poupanca
publica em razéo do PIB mais o valor descontado da razdo passivo/PIB do periodo t + 1. Na
Equacdo (2) a razéo entre o crescimento do produto e a taxa de juros se torna o fator de desconto.

Pode-se simplificar a equacdo anterior na forma da Equacao (3)
Wy =S¢+ UWepr + 1,

3)

onde w: representa 0s passivos totais do governo e s: 0 superavit da poupanca publica, ambos
termos em razdo do produto, e u, é o fator de desconto. A restricdo pode ser expressa com

infinitas iteracdes, em valor presente, da seguinte forma

[ee]

j-1
Wt = St + Et Z nﬂk Sj'
t

j=t+1 \ k=

(4)

O modo como essa restricdo sera satisfeita define se a politica fiscal integra um regime
ricardiano ou nao-ricardiano, em especial se a sequéncia s; esta sendo definida arbritariamente
ou se ajuda a satisfazer a Equacdo (4) independentemente dos fatores de desconto. Se 0s
superavits primarios se ajustarem automaticamente para satisfazer a restricdo em qualquer
nivel, tem-se um regime ricardiano, no qual os precos serdo determinados da maneira

convencional, por oferta e demanda monetarias.

Com base na teoria do ciclo de vida, na qual os agentes desejam manter o padrdo estavel de
consumo ao longo da vida, diante da ocorréncia de déficits governamentais, os agentes
buscariam poupar a fim de financiar o futuro aumento de despesa com impostos, cancelando
um efeito riqueza. As variacOes na divida publica ndo possuiriam efeitos reais sobre o produto,
ndo existindo impactos duradouros sobre o crescimento econémico. O governo poderia, entao,

se endividar sem causar impactos no nivel de precos.

Em outros termos, é caracteristico em regimes ricardianos que taxas de juros mais altas
aumentem as restri¢cbes orcamentarias do governo, elevando os gastos do setor pablico com sua
divida. Possiveis elevagdes do nivel de precos terdo seus efeitos riqueza anulados pelo esperado
aumento de impostos — ou reducdo de gasto governamental, se quisermos nos ater a cenarios

mais concretos atualmente.
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Em tese, considera-se que haja flexibilidade da politica fiscal para responder aos choques da
divida; no entanto, na préatica esta dindmica é mais complexa. Por defini¢&o, politica fiscal passa
pelos poderes executivo e legislativo de uma democracia, além de sofrer entraves burocraticos

e prazos constitucionais que normalmente impedem a flexibilidade total.

No esquema bésico sugerido por Sargent e Wallace (1981), diante do anuncio de meta
monetaria— o que hoje seria uma meta para inflacdo —, a autoridade fiscal enfrenta uma restri¢éo
imposta pela demanda de titulos publicos e precisa ajustar seu orcamento em conformidade. A

autoridade monetéria, entdo, busca autonomamente controlar a inflagéo.

Apesar da combinacdo de politicas ser em geral apresentada de forma simples, a coordenacgéo
entre as duas ndo é trivial. Quando um banco central conduz politica monetaria contracionista
para conter choques inflacionarios, os juros pagos pelo governo também se elevam;
posteriormente, diante de um nivel de precos mais baixo, o valor real dos titulos também
aumenta. Leeper (2016) trata isto como uma contradicdo. Do ponto de vista contabil, uma
politica fiscal passiva elevaria os impostos de modo a cobrir o aumento de gastos com juros.
Do ponto de vista econdmico, a a¢do da autoridade monetéaria vai aumentar a riqueza em poder
dos detentores da divida se um aumento de impostos ndo for esperado. Como explicado
anteriormente, € a expectativa de que o maior valor dos titulos seja taxado no futuro que elimina
o efeito-riqueza sobre o produto. Assim, o ajuste do instrumento de politica monetaria de fato

reduz a inflagéo.

Os regimes ndo-ricardianos sdo aqueles nos quais o governo nao se ajusta fiscalmente a
restricdo orcamentaria ao longo do tempo, influenciando a politica monetaria. Leeper (2001,
2016) mostra que nestes regimes a politica fiscal escolhe niveis de taxagdo e gastos de modo a
estimular a economia, relegando ao segundo plano os esforcos para estabilizar a divida.
Portanto, choques na divida publica resultardo em maior nivel de inflagéo: precos dependem do
passivo governamental (dinheiro e titulos) e as taxas de juros nominais dependem da propor¢éo
entre dinheiro e divida. Existe dependéncia fiscal, ou melhor dizendo dominéncia da politica

fiscal sobre a politica monetéria.

Sob dominéncia fiscal a autoridade monetaria viabiliza o crescimento da divida ao néo
combater a inflagdo em termos reais, criando um efeito riqueza, mas também valoriza os titulos
publicos — em termos de valor de mercado — quando vai ao open market comprar titulos. Essa
acdo do Banco Central reduz as despesas financeiras do governo, que tera, por sua vez, menor

montante de juros a ser pago.
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Retomando a explicacéo de Leeper (2016) sobre coordenacdo entre as politicas, em um regime
ndo-ricardiano com dominancia fiscal de fato ndo havera aumento de imposto — ou reducdo de
gasto — de forma a se sanar uma restricdo orcamentaria. Ao ndo utilizar o instrumento de politica
monetaria para controlar o nivel geral de precos, a autoridade monetaria aceita ser conduzida

pela autoridade fiscal.

Seria possivel observar, especialmente em paises onde a razdo divida/PIB é confortavel, uma
bolha de divida publica. Além da inflacdo via canal expectacional, a valorizacdo real da divida
publica se daria via componente especulativo, visto que 0s agentes esperariam maiores retornos
diante da auséncia de risco de insolvéncia (Woodford, 2001), com a participacdo do banco

central acomodando este processo.

Existe, todavia, um outro cenério de coordenacdo entre politicas monetéria e fiscal. Como visto,
0 comprometimento de um banco central com uma regra de politica monetaria anti-
inflacionaria, como uma regra de Taylor, ndo garante, por si s6, a estabilidade de precos
(WOODFORD, 2001). Apenas o comprometimento ndo impediria a ocorréncia de problemas

relacionados a inconsisténcia entre as politicas monetéria e fiscal.

Nem sempre o problema é tdo simples de ser resolvido. Pensando em termos gerais, diante de
inconsisténcias entre as politicas, bastaria que uma autoridade monetéria com credibilidade
suficiente insistisse em sua meta anunciada para corrigir as distor¢cdes. Mas Woodford (2001)
nos lembra de que a questdo pode ser mais sutil: é possivel que as politicas ndo sejam realmente
inconsistentes (no sentido de que exista um equilibrio no qual os compromissos fiscal e
monetario sejam mantidos), mas que o Unico equilibrio possivel envolva um ajuste inflacionario

ou deflacionario.

Essa é a base para o que € chamado na literatura de Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP),
na qual ainda que a autoridade monetéaria seja autbnoma e exerca seu mandato, a politica fiscal

poderia influenciar o nivel de pregos da economia.

A abordagem tradicional assume que o governo deve alterar seu superavit para cobrir choques
na divida, nos moldes de uma restricdo orcamentaria. Na visao da TFNP é possivel inferir que
a base do pensamento néo é o de restricdo, mas uma condicao de equilibrio. O nivel de precos
torna-se corretor do descompasso entre o passivo fiscal e a poupanca publica, que ndo é
sustentavel a longo prazo, e, no limite, precisa ser sanado via aumento do nivel de pregos — de

modo que toda a economia paga pela perpetuacdo do desequilibrio fiscal.
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Se o superavit do governo é inconsistente com o equilibrio ao nivel de pre¢os, entdo, assumindo
estabilidade nesse nivel de precos, as familias encaram o aumento da divida publica como um
aumento na sua riqueza. Dado que o0 agente é ndo-ricardiano, a trajetoria futura dos superavits
primarios na otimizacéo intertemporal do consumidor ndo é bem avaliada e néo se percebe que
0 aumento de riqueza é temporario. Com maior demanda por bens, ocorre um aumento do nivel
de precos. Diante desse aumento as decisdes de consumo serdo reavaliadas, igualando demanda

e oferta de bens. A corre¢do do desequilibrio decorre de um efeito riqueza.

Uma das explicagdes tedricas para o fenébmeno é o fato de o governo ser o Unico agente que
paga um passivo (ndo-monetario) com outro passivo (monetario ou ndo); em outras palavras, €
um devedor com privilégios e vantagens em relacdo ao setor privado. Para Woodford (2001) o
governo ndo deveria ser concebido como um agente nos moldes ricardianos. Governos com
problemas com a divida publica podem ser lenientes com o aumento da inflacdo, de modo a

gerar receita inflacionéria, reduzindo o valor real da divida.

Como mostram Leeper e Leith (2016), a TFNP ndo é uma substituta para as teorias
convencionais de interagdo entre politicas monetaria e fiscal, mas uma complementacéo. Sua
contribuicdo seria preencher alguns espacos do lado fiscal do modelo enquanto expande o
universo de regras seguidas pelas autoridades monetaria e fiscal. A teoria revela um conjunto
mais rico de equilibrios que pode surgir quando se considera que as politicas monetaria e fiscal

estdo intrinsicamente entrelagadas.

E histérico o debate de macroeconomistas sobre a politica monetaria ou a politica fiscal como
causadores primarios de desvios inflacionarios, mas Leeper e Leith (2016) insistem que tanto
as teorias de regimes ricardianos ou ndo-ricardianos quanto a TFNP sejam parte de uma teoria
de determinacéo de precos mais geral, na qual as politicas monetaria e fiscal interagem sempre

com o setor privado da economia para produzir um equilibrio de pregos em nivel agregado.

2.2 SOLVENCIA, REPUTACAO E CREDIBILIDADE NA POLITICA FISCAL

Grande parte da discussdo macroeconomica em nivel mundial esteve, na década de 1990,
relacionada & conducdo de politica monetéria. Autores como Finn Kydland, Edward Prescott,
Robert Barro e David Gordon publicaram nas duas décadas anteriores trabalhos que
pavimentariam a argumentacao sobre credibilidade e reputacdo da politica e da autoridade
monetaria. O avanco da discussdo deu origem ao debate regras versus discricdo que, por sua

vez, levou ao movimento de reducéo de discricionaridade dos bancos centrais.
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O escopo da teoria novo-keynesiana, entdo em formacéo, elevou a importancia do debate em
questdo. Assumir, dentre outras premissas, a assimetria de informagao implica em ter que
conviver com incertezas e com escolhas de agentes, com maior ou menor informacéo, que
balizariam a conducéo e a efetividade das politicas monetaria e fiscal. Menor discricionaridade
seria relevante nesse cenario. Um dos resultados do debate e de novas tecnologias foi o regime
de metas para a inflagéo.

Adotado por uma serie de paises ainda na década de 1990, a implantacdo do regime de metas
para a inflacdo (RMI) iniciou uma serie de publica¢des acerca da credibilidade e do sucesso do
novo regime. Uma das variaveis a ser considerada ao se avaliar a eficiéncia da autoridade
monetaria é a condi¢do das contas publicas. Termos como sustentabilidade da divida publica e
solvéncia fiscal passaram a ter papel de destaque na analise macroecondmica, juntamente com
a credibilidade e reputacéo fiscal, bem como seus equivalentes da politica monetéaria. A ideia
central é a incapacidade da autoridade monetaria em controlar a inflacdo diante do desequilibrio

das contas publicas.

A auséncia de controle sobre o crescimento da divida publica d& origem a problemas em
diversas areas da economia de um pais, acarretando provaveis perdas sociais. Esses problemas
envolvem altas taxas de juros de curto e longo prazos; reducdo de investimentos privados e
menor crescimento de longo prazo; e mudangas bruscas nos niveis de producdo e de precos

(dentre os quais a taxa de cambio).

As politicas macroecondmicas precisam cumprir duas tarefas fundamentais: determinar o nivel
de precos, por meio da taxa de inflacdo, e estabilizar a divida do governo (LEEPER, 2016).
Como muitos bancos centrais em todo o0 mundo, o Banco Central do Brasil tem em seu mandato
a estabilizacdo da inflagdo, no entanto, dado o processo de determinacédo do nivel de precos em
uma economia, o0 &mbito fiscal — aqui visto como um agregado dos termos solvéncia, reputacéo

e credibilidade — vem a tona.

Se a politica fiscal ndo estiver configurada de forma a estabilizar a divida, ela podera crescer
até um ponto extremo em que seja impossivel ao governo honrar suas obriga¢des. O governo
ndo teria mais como contrair empréstimos e, por isso, a propria autoridade fiscal se tornaria
incapaz de conduzir politicas anticiclicas ou criar e operar estabilizadores autométicos. O
cenario em questdo terminaria com reduc6es do bem-estar do pais, em meio a ineficiéncias das

politicas macroecondmicas. E possivel, entdo, visualizar os efeitos sociais e econdmicos
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causados por pessimismo quanto a capacidade de pagamento da divida pelo setor publico, ou

seja, sua solvéncia.

Pode-se definir a solvéncia da divida publica, em termos intertemporais, como a caracteristica
de determinada divida publica ser sustentavel, ou ndo “explodir” no longo prazo. A solvéncia
da divida é condicao necessaria para a estabilidade macroecondmica, em especial para paises

em desenvolvimento.

Como destacaram Mendoza e Ostry (2008), enquanto paises de economia industrial —no sentido
de desenvolvidos — enfrentam preocupacdes sobre a elevacdo da divida publica devido a
transicbes demograficas, paises emergentes também tém dificuldades de acesso ao mercado de
capitais, dificultando a solucdo do problema; além de, em geral, tenderem a sofrer mais na
ocorréncia de crises globais. Esses séo dois exemplos de incentivo para se manter a solvéncia

da divida no longo prazo e facilitar a estabilidade macroeconémica.

Isto posto, de qual maneira pode-se atestar que determinada politica fiscal ird garantir a
sustentabilidade da divida publica? Uma parte da literatura adotava a sustentabilidade ad hoc,
na qual a divida era sustentavel quando o valor presente esperado de saldo primario, descontado
pela taxa de juros da divida, era igual a divida inicial. Geralmente, tal hipotese era ivestigada
testando-se a existéncia de raiz unitaria e cointegracdo dos residuos dos dados fiscais. Bohn
(1998; 2005) sugeriu uma regra fiscal (model-based sustainability - MBS) que determina se
aumentos na divida publica provocam aumentos no saldo primario do governo — ou seja,

maiores superavits.

A ideia basica de Bohn (1998; 2005) consiste em encontrar uma relacdo sistematica entre a
razdo divida/PIB e os saldos primarios na forma da Equacdo (5), na qual s; é o superavit
primario em termos do PIB, p é uma constante positiva, d; é a razéo divida/PIB, Z; é o vetor

com as variaveis que explicam o superavit primario além da divida e €, e yu,; 0s termos de erro.

Se =pde +aZ + € = pde + e
()
e = aZy + €
(6)
Em testes como o de Bohn espera-se uma resposta positiva da razdo superavit primario/PIB a

aumentos da razédo divida/PIB, significando que a autoridade fiscal reage a choques positivos

na divida puablica invariavelmente aumentando o superavit primério. Para Mendoza e Ostry
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(2008) essa analise exige que as politicas fiscais sejam consistentes com as condi¢des de
equilibrio que associam o setor publico ao privado. Dessa forma, a sustentabilidade ad hoc seria
equivocada, ja que a taxa de juros da divida pablica € um fator de desconto incorreto para avaliar

o valor presente esperado dos saldos primarios.

A solvéncia, ou a sustentabilidade da divida publica necessariamente é acompanhada por outros
dois conceitos indissociaveis, a reputacéo e a credibilidade. Melhor dizendo, a credibilidade da
politica fiscal e a reputacdo da autoridade fiscal sdo determinantes para a manutencao e

efetividade da sustentabilidade no longo prazo.

A reputacdo € uma variavel backward-looking relacionada a autoridade fiscal, ou seja, €
determinada de acordo com resultados passados, no caso relevante para este trabalho, de acordo
com o cumprimento de metas fiscais. Visto que a reputacdo € premissa basica para o surgimento
da credibilidade, é necessario que o publico acredite que a meta anunciada seré alcangada com
sucesso. A credibilidade, entdo, é variavel foward-looking relacionada a politica fiscal em si,

representando a confianca dos agentes no cumprimento da meta no futuro.

N&o é complexo ou erréneo inferir que as politicas anunciadas pelas autoridades monetéaria e
fiscal devem ser totalmente executadas e bem-sucedidas em alcangar suas metas anunciadas
previamente. Isso criaria expectativa de que a autoridade cumpre andncios, ancorando
expectativas e facilitando o controle das variaveis instrumentais da politica fiscal e monetéria.
Fazendo um paralelo com o extenso escopo tedrico de politica e conducdo monetérias, 0
anuncio de metas fiscais eleva a transparéncia e a comunicacdo da autoridade fiscal, permitindo
maior monitoracdo da conducdo fiscal, o que estimula o0 compromisso assumido pela autoridade
com a sociedade; ao cumprir-se a meta anunciada, por fim, eleva-se a reputacdo da autoridade

e a credibilidade da politica fiscal.

Os debates acerca da reputacao e credibilidade compde a base das discussdes sobre os regimes
de metas para a inflagdo. De fato, um RMI somente alcangard seu objetivo primordial na
presenca de reputacéo e credibilidade. Trabalhos como de Kydland e Prescott (1977) e Barro e
Gordon (1983a; 1983b) mostraram a relevancia desses dois conceitos em relacdo ao problema
da inconsisténcia temporal, enquanto Walsh (1995) e Svensson (1997) destacaram que a
reputacao da autoridade é peca fundamental para a criacdo de credibilidade. Todos esses estudos
tém enfoque na politica monetaria, mas seus resultados certamente expandem-se para o0 ambito
da politica fiscal. O comportamento do instrumento de politica monetaria no RMI ndo depende
somente da conducdo da politica em si, mas também das expectativas acerca da politica
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monetéria futura (CLARIDA, GALI E GERTLER, 1999), e esse pensamento se prolonga
também para a politica fiscal (MONTES E TIBERTO, 2015).

Com efeito, a proliferacdo de RMI no mundo langou luz na conducéo fiscal de diversos paises,
visto que diferentes estudos passaram a ser realizados buscando relacionar a estabilidade
macroecondmica ndo so a eficiéncia da politica monetaria, mas também a capacidade de se
prover um ambiente fiscal ordenado e estavel. A conducao de politica fiscal e monetaria define

a reputacdo das autoridades que as executam e constroi credibilidade.

De acordo com Pires (2006), a credibilidade fiscal € construida com base na expectativa
formada pelos agentes acerca da sustentabilidade da divida publica, de modo que a anélise de
credibilidade é compativel com a solvéncia da divida publica. A politica fiscal sé pode ser crivel
se 0s agentes esperam que ela seja sustentavel. Assim, o estudo de credibilidade na conducao
da politica fiscal consiste em responder se a divida publica é ou ndo sustentavel.

Pensando na politica fiscal influenciando a politica monetéria, o entendimento difundido é: a
divida publica crescente tende a criar um ambiente de volatilidade e pessimismo quanto as
condicdes de solvéncia do setor publico (WOODFORD, 2001). O pessimismo no ambito das
expectativas da solvéncia governamental pode contaminar as previsées de inflacdo, levando a
autoridade monetéria a ajustar seu instrumento de politica monetaria. Por isso Leeper (1991)
trabalhou o equilibrio entre as politicas monetaria, que assume um papel ativo, e a fiscal, que

assume um papel passivo na economia, como fator estabilizador.

Se uma divida com trajetéria equilibrada e indicadores fiscais igualmente equilibrados
permitem que a politica monetaria estabeleca mais facilmente um ambiente favoravel
economicamente em termos de controle de preco, é esperado que desse mesmo ambiente
despontem avancos relativos ao desenvolvimento social de um pais, sob a premissa de

desenvolvimento econdmico.

Assumindo a manutencdo da solvéncia fiscal como o cumprimento de metas fiscais, segue-se
que, com o passar dos anos, hd ganho de reputacgdo, o que permite a autoridade fiscal anunciar
metas com maior credibilidade. A maior credibilidade, ou seja, confianca dos agentes na
solvéncia da divida, resulta no aumento da demanda por titulos publicos, o que, por sua vez,
acarreta menores taxas de juros implicitas. Por fim, o custo do endividamento publico diminui,

facilitando — de modo a reiniciar o ciclo descrito — o cumprimento das metas fiscais anunciadas.
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A literatura tedrica demonstra estratégias para administrar os conceitos de solvéncia, reputacao
e credibilidade, de modo a assegurar a estabilidade macroeconémica. Missale, Giavazzi e
Benigno (2002) teorizam que os riscos de insolvéncia fiscal podem ser minimizados ao se
aumentar o prazo de maturidade da divida publica. Isso diminuiria os riscos de refinanciamento
da divida, elevando a expectativa dos agentes na eficicia da politica fiscal, implicando na
diluigdo dos custos da divida ao longo do tempo.

O tema ja havia sido foco dos trabalhos de Giavazzi e Pagano (1990) e Calvo e Guidotti (1990).
No primeiro, a manutencédo da sustentabilidade da divida seria capaz de aumentar a resisténcia
do pais diante de ataques especulativos, enquanto, para o segundo trabalho, o maior prazo de
maturidade da divida publica seria uma forma de assegurar credibilidade da politica fiscal, ja
que governos futuros estariam — de certa forma — condicionados a cumprirem determinadas
metas de longo prazo. Outra estratégia também sugerida pela literatura € o aumento da parcela
da divida prefixada — de modo a oferecer protecdo contra variacGes e maior previsibilidade ao

governo —, e a diminuicdo da indexacdo da divida a taxa de juros e ao cambio.

A ideia geral apresentada na literatura sobre politica fiscal diz respeito a manter-se determinado
nivel de reputacdo da autoridade fiscal e de credibilidade da politica fiscal, garantindo-se a
solvéncia da divida publica. Aspectos como o préprio perfil da divida publica e seu prazo de
maturidade podem ajudar no controle da dinamica fiscal de um pais e na reducdo da incerteza

macroecondmica.
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3 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA E EVIDENCIAS PARA O BRASIL

A bibliografia citada nesta se¢éo foi escolhida por (i) utilizar métodos econometricos para testar
as hipdteses propostas, ou por (ii) utilizar séries temporais macroecondémicas semelhantes em
suas estimacdes como variaveis explicativas ou dependentes, mostrando proximidade com o
presente trabalho. Aqui sdo apresentadas evidéncias para os temas discutidos no escopo teorico,

tanto para o caso internacional quanto para o caso brasileiro.
3.1  EVIDENCIAS INTERNACIONAIS

O controle do crescimento da divida publica passou a ser um dos maiores desafios de politica
econémica enfrentados por muitos dos principais paises industrializados nos ultimos anos.
Woodford (1996) observou o ressurgimento dessa preocupacdo na década de 1990, quando
paises da Unido Europeia precisaram ajustar suas politicas fiscais para satisfazer os requisitos
do Tratado de Maastricht e adentrar na unido monetaria europeia. 1sso mostrou que a forma
como governos controlavam seus déficits era essencial para o sucesso de uma unido monetaria.
Bergin (2000) afirmou que mesmo com pouca receita de senhoriagem a taxa de inflagcdo nos
titulos nominais poderia ser maior se 0s paises membros de uma unido monetéria tivessem

grandes dividas.

Para os Estados Unidos, existe um consenso entre os economistas: a partir de 1984 observou-
se uma dominéancia da politica monetéaria sobre a politica fiscal, ou seja, politica monetaria ativa
e politica fiscal passiva. No p6s-1984 a politica monetaria norte-americana teria sido ativa, com
um coeficiente para a inflacdo maior que um na regra de Taylor — conforme orientam Taylor
(1999) e Clarida, Gali e Gertler (1999), por exemplo. Existe divergéncia, entretanto, quando se
analisam dados anteriores ao mandato de Paul Volcker como presidente do Federal Reserve, o
banco central norte-americano. Clarida, Gali e Gertler (2000) mostraram que a politica
monetéria ndo elevava a taxa de juros a niveis reais, acomodando inflacdo; Bhattarai, Lee e
Park (2012) obtiveram resultados de politica monetéaria e fiscal passivas na era pré-Volcker;
Davig e Leeper (2006; 2011) encontraram indicios de politica fiscal ativa em alguns periodos

da era pré-Volcker. Os resultados para esse periodo, em geral, ndo sdo consensuais.

Woodford (2001) argumentou que a partir da Segunda Guerra Mundial até o Treasury-Fed
Accord de 1951 a politica monetaria norte-americana consistia em explicitamente manter o
valor de mercado da divida publica, caracteristica de uma dominancia fiscal. Antes, Cochrane
(1999) ja havia analisado dados fiscais dos Estados Unidos no pds-guerra com a TFNP,

mostrando que a teoria poderia acomodar o fato estilizado de que déficits e inflagdo séo
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negativamente correlacionados. J& Traum e Yang (2011) ndo encontraram evidéncias que
sustentavam a existéncia de dominancia fiscal nos Estados Unidos em nenhum momento p6s-
Segunda Guerra Mundial. Os autores estimaram cenarios nos quais a politica fiscal era ativa e
a politica monetaria passiva, os dados existentes, no entanto, ndo satisfizeram a proposicao de

dominancia fiscal.

Um ponto importante em relacdo a dinamica do investimento e estabilizagdo macroecondémica
¢ a nocdo de risco. Arora e Cerisola (2001) estudaram a relacéo entre a politica monetaria e 0s
spreads soberanos dos Estados Unidos, bem como a interacdo com o risco-pais. O trabalho
mostrou que melhoramento dos fundamentos macroeconémicos do pais — como a adogdo de

politicas fiscais responsaveis — pode ajudar a reduzir o risco-pais.

A resposta a recessdo de 2007-2009 foi um exemplo de coordenacéo entre as politicas monetéria
e fiscal. A resposta dos governos a essa crise foi em geral agressiva, especialmente nos Estados
Unidos: o Federal Reserve executou uma diminui¢do dos juros de titulos federais em 500
pontos-base, chegando ao seu limite inferior em dezembro de 2008; pelo lado fiscal, foram
aprovados o Economic Stimulus Act e o American Recovery and Reinvestment Act, com cifras
de 125 e 787 bilhdes de ddlares respectivamente. Segundo Davig e Leeper (2011) e Chen,
Leeper e Leith (2015) a atuacdo coordenada no pais, no entanto, nao € recorrente. Chen, Leeper
e Leith (op. cit.) sugeriram que a eliminacdo de conflitos entre as politicas monetaria e fiscal
resultaria em um nivel de bem-estar econdmico maior, evitando niveis inflacionrios como os

registrados na década de 1970.

Ainda analisando a economia norte-americana, Leeper, Traum e Walker (2017) estimaram
modelos com maior nivel de detalhamento fiscal, incluindo dados como consumo do governo
que pode ser complementar ou substituto do consumo privado, diferentes estruturas de
vencimento da divida publica e regras para instrumentos fiscais. Com dados entre 1955 e 2014,
os resultados sugeriram que a amostra completa pode se encaixar tanto em um regime monetario

quanto em um regime fiscal.

Na América Latina, regido onde dividas publicas crescentes sdo tradicionalmente sinbnimo de
vulnerabilidade econdmica e fragilidade financeira, a divida publica em raz&o do PIB do Brasil,
Colémbia e Mexico estava, em media, 12 pontos percentuais mais alta no periodo 1996-2005
em comparacdo com o periodo 1990-1995. Mendoza e Oviedo (2008) encontraram evidéncias

de que esses paises — juntamente com a Costa Rica — ja estavam se aproximando de seus limites
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de endividamento natural. Os autores explicaram que esse limite € aquele que deve ser

respeitado para preservar a credibilidade e sua capacidade de pagar a divida.

Estudos para grupos de paises de diversas regides também sdo recorrentes. Mendoza e Ostry
(2008) conduziram um estudo sobre solvéncia fiscal para 34 paises em desenvolvimento e 22
paises industriais com base nas condi¢es de equilibrio geral estocésticas e dindmicas. Os
autores encontraram respostas mais fortes do saldo priméario as mudancgas da divida publica em
paises emergentes; apesar de nao indicar necessariamente disciplina fiscal, o resultado indica
que devido ao maior risco fiscal e financeiro desses paises, é preciso que se observem respostas
mais contundentes a variacdo da divida publica para que a solvéncia fiscal seja mantida a longo
prazo. Adicionalmente foi sugerido pelos autores que a razdo divida publica/PIB nédo ultrapasse
a faixa de 50% a 60%, valores acima desses estdo associados com menor capacidade de se

manter solvéncia fiscal.

Ghosh et at. (2013) realizaram um abrangente estudo com 23 paises desenvolvidos entre 1970
e 2007. Os autores buscaram testar um conceito de “espaco fiscal”, a diferenga entre o nivel da
divida corrente e o limite onde a solvéncia fiscal cessa. Os resultados encontrados foram
variados: o limite de endividamento encontrado para os paises variou entre 150% e 250% do
PIB, mas enguanto paises como Grécia, Islandia, Portugal e Japao apresentaram sinais de fadiga
fiscal, outros como Australia, Coréia do Sul e paises nordicos possuiam amplo espaco para
chegar no limite da solvéncia fiscal. Os resultados do estudo poderiam ser utilizados para
garantir que as trajetérias de divida publica em determinados paises ndo assumissem um perfil

explosivo, prejudicando as expectativas e 0 ambiente macroecondémico.
3.2 EVIDENCIAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

O RMI ja se provou, tanto no Brasil como em outros paises, eficiente para o controle da
inflacdo. Por ser um regime monetario dependente de expectativas, a importancia da
credibilidade e reputacdo no contexto da politica monetéria foram enfatizadas na solugdo de
problemas de inconsisténcia temporal. Existindo influéncia da politica fiscal na conducédo
monetaria e na estabilizacdo macroecondmica do pais, diversos trabalhos foram elaborados
tentando mensurar a credibilidade e reputacdo da politica fiscal e da autoridade fiscal,

respectivamente.

A adocdo do RMI, com o decreto n° 3.088 de 21 de junho de 1999, foi acompanhada por uma
estratégia de melhoramento do perfil da divida pablica. Com base em modelos tedricos de

administracdo de divida publica, o Tesouro Nacional comecgou a alongar o prazo de maturidade
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da divida brasileira e estabeleceu o anuncio de metas para o superavit priméario. O objetivo
dessa estratégia era, além de aumentar a responsabilidade fiscal do pais, ajudar a autoridade
monetaria a cumprir seu mandato de estabilizacdo da inflacdo. Apos os choques causados por
incertezas domeésticas e internacionais, em 2002 o Tesouro iniciou um processo para alterar a
composi¢do da indexacdo da divida publica: ao reduzir a parcela de titulos indexados a taxa
bésica de juros e cdmbio e substitui-los por titulos indexados a inflagdo e prefixados, a divida
publica teria seu perfil alongado, diminuindo a pressdo sobre o comportamento da taxa de juros.
Claramente as politicas monetéaria e fiscal estavam sendo pensadas em conjunto, atestando a

interdependéncia entre elas.

Mas essa forma de coordenacdo ndo era caracteristica regular da politica econdmica brasileira.
Loyo (1999) mostrou como as consequéncias fiscais da politica monetéaria entre os anos 1970
e 1980 levaram a uma inflagcdo explosiva. A combinacdo de politica fiscal ativa e politica
monetéria que procurou combater a inflacdo ao elevar agressivamente a taxa de juros produziu
a seguinte dindmica: taxas de juros mais altas aumentaram as receitas de juros dos detentores
de titulos que, na auséncia de impostos mais altos, elevaram a demanda agregada; uma maior
demanda aumentou ainda mais a inflagdo, gerando resposta da autoridade monetéria via taxa

de juros, reiniciando o ciclo explosivo de inflag&o.

Analisando como o governo reage a variagdes no seu nivel de endividamento, De Mello (2008)
estimou uma func¢do de reacdo fiscal com dados mensais para o periodo compreendido entre
1995 e 2004. Para todas as defini¢des utilizadas o autor encontrou resposta positiva do superavit
primario ao aumento da divida pablica. A responsividade do governo central e de entes
subnacionais ao endividamento aumentou apds 1998. O autor encontrou uma fraca e positiva
correlagéo entre o produto e o superavit, sugerindo, levemente, uma reacao fiscal anticiclica na

economia brasileira.

O comportamento da funcéo de reacdo fiscal para o Brasil também foi objeto de estudo de
Luporini (2015) e Campos e Cysne (2019). O trabalho de Luporini (op. cit.) estimou uma fungéo
de reacdo fiscal para o pais e investigou se essa funcdo se alterou ao longo do tempo. Os
resultados sugeriram que a politica fiscal do governo teria sido sustentavel no periodo analisado
(1991 a2011), um aumento de 1% na relagéo divida/PIB resultou em aumento médio de 0,096%
no superavit em relacdo ao PIB. A autora ainda mostrou que a politica fiscal tem se mantido
mais estavel a partir do ano de 2000, mas menos responsiva ao nivel da divida. As respostas da
politica monetaria assumiram tendéncia decrescente apds 2006. Campos e Cysne (op. cit.)

encontraram resultados que sugerem uma reacdo fiscal sustentavel até 2013, mas ao limitarem
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a amostra para 2014-2016 todos os métodos estatisticos apontaram uma reagdo fiscal néo
sustentavel. Os autores também mostraram que a resposta do déficit primério as variacfes da

razdo divida/PIB diminuiu ao longo do periodo amostral.

Diversas pesquisas buscaram entender os efeitos de atributos como reputacdo e credibilidade
da politica econébmica na economia do Brasil apds a mudanga de regime monetario. De
Mendonca e de Guimardes e Souza (2009) analisaram diversos indices de credibilidade e de
reputacao e seus respectivos graus de eficacia para prever as variacdes na taxa de juros a partir
do ano 2000. O trabalho mostrou que uma credibilidade mais elevada exige menores variagdoes
nas taxas de juros para o controle da inflagdo, bem como conduz a taxa de juros a niveis
menores. 1sso significa que aumento da credibilidade se traduz em maior probabilidade de
balizamento de expectativas dos agentes econdmicos. Mas € preciso entender o papel da politica
fiscal em facilitar a ancoragem das expectativas e o controle da inflagdo pela autoridade

monetaria.

A influéncia das politicas fiscal e monetaria sobre as expectativas empresariais no Brasil foi
objeto de estudo de Montes e Bastos (2013). Analisando o periodo compreendido entre o
primeiro trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2010 os autores encontraram resultados
gue indicam um ambiente macroecondmico mais estavel quando as credibilidades fiscal e
monetaria aumentam. O ambiente favoravel, por sua vez, contribui para elevacdo da confianca

dos empreséarios, o que pode ser suficiente para afetar a atividade econémica.

Outros autores pensaram a respeito do papel da politica fiscal na facilitacdo da conducédo de
politica monetaria. O trabalho de Pires (2006) estudou a credibilidade da politica fiscal se
valendo de dados da expectativa de superavit primario e da expectativa da divida liquida do
setor publico. De Mendonca e Da Silva (2008) mostraram que o gerenciamento da divida
publica se relaciona diretamente com maior credibilidade econdmica, sugerindo que menor
indexacdo da divida a taxa Selic promove maior liberdade para a autoridade monetéria perseguir
a estabilidade de precos. Moreira e Rocha (2011) analisaram 18 economias emergentes,
incluindo o Brasil, no periodo compreendido entre 1996 e 2008. Os resultados sugeriram que

ndo é possivel rejeitar a hipotese de que austeridade fiscal diminua a taxa de juros doméstica.

O trabalho de De Mendoncga e Da Silva (2008) concluiu que, sendo a taxa basica de juros o
principal instrumento de politica monetaria e devido a parte da divida publica estar indexada a
essa taxa, existe reciprocidade entre a condugdo monetéria e o gerenciamento da divida. Quando
a politica monetéaria deu inicio a um processo de desinflacdo, foi identificado efeito sobre o
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equilibrio fiscal. Os autores observaram que aumento dos niveis de credibilidade fiscal
contribuiram para reduzir a divida publica e controlar a inflagdo, apesar desse aumento estar
associado a um maior custo temporario de superavit primario. Uma estrutura de divida pablica
menos indexada a taxa de juros pode diminuir os efeitos da busca por estabilidade de precos no
crescimento da divida publica: a maior facilidade de a autoridade monetéria alcancar as metas
para inflacdo significa maior credibilidade monetaria, menores indices de inflagdo e menor
razdo divida/PIB.

Montes e Assumpgdo (2014) analisaram a influéncia da credibilidade e da reputagdo das
autoridades monetéria e fiscal no comportamento do instrumento de politica monetéria — a taxa
de juros. O estudo encontrou evidéncias de que tanto a credibilidade quanto a reputacdo das
autoridades monetaria e fiscal sao negativamente relacionadas com o comportamento da taxa
de juros, além de que uma pior administracdo da estrutura de indexacdo da divida publica

também se relaciona negativamente com a taxa de juros.

Montes e Tiberto (2015) estudaram a correlacédo entre a gestdo da divida publica brasileira e o
risco-pais, mostrando que melhor reputacdo reduziu o risco e aumentou a estabilidade
econdmica. Dessa forma, o contrario também tende a ser valido: sob baixa reputacdo, o
descumprimento de metas fiscais eleva o custo do endividamento publico (considerando a
movimentacao dos juros implicitos nos titulos pablicos) e a situacao fiscal do pais se deteriora,

juntamente com o ambiente de estabilidade macroecondmico.

Os autores citados acima também encontraram resultados que mostram aumento de reputacéao
fiscal e diminuicdo do risco-pais quando existe alteracdo do perfil da divida pablica e
alongamento dela. O consenso apresentado no artigo recomenda alongamento do prazo médio
da divida, aumento da parcela prefixada e diminuicdo da participacdo de titulos indexados a
taxa de juros para elevar a reputagdo da autoridade fiscal. Paises que partem de baixa reputacdo
podem incorrer em altas taxas de juros para aumentar a atracéo dos titulos e as vezes é melhor
primeiro conquistar reputacdo para posteriormente se alongar a divida sem um custo social e

econdmico muito alto.

Ainda pensando na interacgdo entre as politicas monetaria e fiscal, mas focando em coordenacéo
de politicas, Blanchard (2005), Marques Junior (2010), Moreira e Carvalho Junior (2013) e
Moreira (2017) encontraram indicios de politica fiscal ativa (i.e. uma politica fiscal insolvente
no longo prazo) no Brasil. Analisando o pais entre 2002 e 2003, Blanchard (2005) mostrou que

elevacdes da taxa de juros poderiam dificultar a situacdo fiscal do pais, diminuindo a
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atratividade dos titulos publicos e afugentando investidores. Quanto ao contexto de dominancia
fiscal, Marques Junior (2010) encontrou resultados que confirmaram tal situagéo, originalmente
descrita por Blanchard (2005), relacionando-se divida publica, risco de defaut e taxa de cambio.
Todavia, Marques Junior (op. cit.) identificou dominancia fiscal em nivel muito menor que o
delineado por Blanchard (op. cit.). Por sua vez, Moreira e Carvalho Junior (2013) encontraram
evidéncias de politica fiscal ativa no Brasil a partir de 1999, via reducdo do superavit primario.

Tal evento teria resultado em elevacdo da divida publica e fraca interacdo entre as politicas

monetaria e fiscal, levando a inconsisténcia de metas anunciadas.

3.3 QUADROS-RESUMO
Tabela 1. Resumo da literatura com evidéncias internacionais
(continua)
Autores Amostra Me_todo fje Principais resultados
temporal estimacao
Clarida, Trimestral: GMM A politica monetaria pré-Volcker nos EUA ndo elevava a taxa
Galie 1960 a de juros a niveis reais, acomodando inflagdo
Gertler 1996
(2000)
Arorae Mensal: Modelos ARCH Apesar da influéncia monetaria norte-americana, paises em
Cerisola 1994 a desenvolvimento podem controlar o comportamento do risco-
(2001) 1999 pais e do crescimento; melhoramento dos fundamentos
macroeconémicos do pais — como a adogdo de politicas fiscais
responsaveis — podem ajudar a reduzir o risco-pais e as taxas
de juros.
Mendozae  Anual: Regressdes Os autores encontraram respostas mais fortes do saldo
Ostry 1990 a univariadas e filtro  primario & mudancas da divida pablica em paises emergentes;
(2008) 2005 de Hodrick—Prescott  gjyjda pablica/PIB acima da faixa 50% - 60% esta associada
com menor capacidade de se manter solvéncia fiscal.
Mendozae  Anual: Utiliza metodologia A divida publica em raz&o do PIB do Brasil, Coldémbia e
Oviedo 1991 a que modela a México estava, na média, 12 pontos percentuais mais alta no
(2008) 2005 incerteza na forma periodo 1996-2005 em comparagdo com o periodo 1990-1995.
ﬂ/?a?{(%(\’/ezsi;’srgfos Esses paises e a Costa Rica ja estavam se aproximando de seus
' limites para preservar a credibilidade e solvéncia.
Traum e Trimestral: ~ Algoritmo Os autores ndo encontraram evidéncias que sustentem a
Yang (2011) 1955a Metropolis-Hastings  existéncia de dominancia fiscal nos Estados Unidos em
2007 nenhum momento po6s-Segunda Guerra Mundial; a
volatilidade de horas trabalhadas e da inflagdo esperadas para
regimes de dominéncia fiscal foi muito superior que a
observada nos dados para o periodo.
Bhattarai, Annual: Meétodos Bayesinos  Os resultados para os EUA sugerem existéncia de politica
LeeePark 1960 a eFiltrode Kalman  monetaria e fiscal passivas na era pré-Volcker.
(2012) 2008
Ghosh etat.  Anual: O limite de endividamento encontrado para os paises variou
(2013) 1970 a entre 150% e 250% do PIB; os resultados do estudo poderiam
2007 ser utilizados para garantir que as trajetdrias de divida publica

ndo assumissem um perfil explosivo, prejudicando as
expectativas e o ambiente macroecondmico.
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Tabela 1. Resumo da literatura com evidéncias internacionais

(conclusdo)

Autores  AAmostra  Método de Principais resultados
temporal estimacao
Chen, Trimestral:  Estimagéo A politica monetaria e fiscal norte-americana frequentemente
Leeper e 1955 a Bayesiana, algoritmo  estso em conflito; é relativamente raro observar a combinag&o
Leith (2015) 2008 Metropolis-Hastings  ge politica monetéria conservadora com politica fiscal de
3Jﬁ01§?%ﬁﬁanga estabilizacéo da divida; eliminagao de conflitos resultaria em
marginal. maior bem-estar econémico.
Leeper, Trimestral:  Método Bayesiano, A relagdo entre politica monetéria e fiscal é mais relevante
Traum e 1955 a Filtrode Kalmane  para determinacao do regime que o detalhamento de dados
Walker 2014 algoritmo ) fiscais; a amostra completa pode se encaixar tanto em um
(2017) Metropolis-Hastings o qime monetério quanto em um regime fiscal.

Fonte: Elaborado pelo autor com base na literatura apresentada.
Notas: Método Generalizado dos Momentos (GMM), Modelos de Heterocedasticidade Condicional Auto-
Regressiva (Modelos ARCH).

Tabela 2. Resumo da literatura com evidéncias para a economia brasileira

(continua)
Autores Amostra Me_todo Ele Principais resultados
temporal  estimacéo
Blanchard Mensal: OLSelV Elevacdes da taxa de juros poderiam dificultar a situacéo fiscal
(2005) 1995 a do pais, diminuindo a atratividade dos titulos publicos e
2004 afugentando investidores; existéncia de dominancia fiscal (em
sentido moderno).
Pires (2006) Mensal: VAR O regime fiscal atual tem criado expectativas de consisténcia na
2001 a gestdo da divida publica, o que implica ganhos de credibilidade
2005
de Mendongae  Mensal: VAR O uso de politica monetaria voltada para um processo de
da Silva (2008) 2001 a desinflacdo provocou um efeito que ndo pode ser negligenciado
2006 sobre o equilibrio fiscal; aumento na credibilidade fiscal
contribui para uma reducdo na divida publica e para o controle
da inflag&o.
De Mendongae  Mensal: VAR Uma credibilidade mais elevada exige menores variagdes nas
de Guimardese 2000 a taxas de juros para o controle da inflagdo, bem como conduz a
Souza (2009) 2007 taxa de juros a niveis menores.
Marques Junior  Mensal: OLS e VAR Os resultados sugerem uma relacdo positiva entre a divida
(2010) 1994 a publica, no risco de default e a depreciagdo cambial; se a hip6tese
2008 de dominéncia fiscal estiver correta, deveriam ser considerados
seus efeitos quando se manuseiam as politicas econdmicas.
Moreira e Mensal: Regressao Ndo é possivel rejeitar a hipotese de que uma politica de
Rocha (2011) 1996 a com efeitos austeridade fiscal diminua a taxa de juros doméstica; o resultado
2008 fixos ilustra a importancia da politica fiscal na determinagdo das taxas
de juros em paises emergentes.
Montes e Bastos Mensal: OLS,GMM e As evidéncias sugerem que os ganhos de credibilidade
(2011) 2000 a VAR promoveram a reducdo do spread e a suavizacdo da curva de
2009 juros.
Luporini (2013)  Mensal: OLS, VAR e  Os resultados sugerem que a politica fiscal tem sido sustentavel
1991 a VEC no periodo analisado; a politica fiscal tem se mantido mais
2011 estavel a partir do ano de 2000, mas menos responsiva ao nivel

da divida; respostas da politica monetaria assumiram tendéncia
decrescente ap6s 2006.
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Tabela 2. Resumo da literatura com evidéncias para a economia brasileira

(conclusdo)

Autores Amostra Meétodo de Principais resultados
temporal estimacéo
Montes e Bastos  Trimestral: OLS, GMM e VAR Os resultados indicam que um aumento na credibilidade
(2013) 2000 a cria um ambiente mais estavel, elevando a confianga dos
2010 empresarios na economia e, em sequéncia, sendo capaz
de afetar a atividade econémica.
Moreira e Mensal: OLS e GMM Existem evidéncias empiricas de que existiu politica
Carvalho Junior 1999 a fiscal ativa a partir de 1999 - incompativel com o
(2013) 2011 sistema de metas inflacionérias; resultados sugerem
fraca coordenacdo entre as politicas monetaria, fiscal e
cambial.
Montes e Mensal: OLS e GMM Tanto a credibilidade quanto a reputacdo monetéria e
Assumpgéo 2003 a fiscal possuem relacdo negativa com o comportamento
(2014) 2012 da taxa basica de juros.
Montes e Mensal: OLS e GMM Os resultados sugerem que as reputacbes das
Tiberto (2015) 2002 a autoridades fiscal e monetaria desempenham importante
2011 papel para reduzir o risco-pais do Brasil
Moreira (2017)  Mensal: VAR e VEC As reacd@es fiscais do pais ndo foram consistentes com
2005 a uma regra fiscal sustentavel (em termos de divida em
2015 propor¢do do PIB); uma regra fiscal mais eficiente e
flexivel poderia facilitar a convergéncia das metas
monetaria e fiscal.
Campos e Mensal: Filtro de O trabalho encontra uma fungdo de reacdo fiscal
Cysne (2019) 2003 a Kalman, suavizacéo sustentavel entre 2003 e 2013, mas insustentavel entre
2016 por spline penalizado 2014 e 2016; os resultados sugerem que o superavit

e cointegracdo
variante no tempo

primario tem diminuido sua resposta ante as variagdes
da divida/PIB ao longo do periodo analisado.

Fonte: Elaborado pelo autor com base na literatura apresentada.
Nota: Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), Método Generalizado dos Momentos (GMM), Vetores
Autoregressivos (VAR), Variaveis Instrumentais (1V), Vetor de Corre¢do de Erros (VEC).
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4 ANALISE EMPIRICA PARA O BRASIL

Neste capitulo sdo apresentados os dados da pesquisa, a metodologia utilizada, os resultados

economeétricos e a discussao.
4.1 BREVE EXPOSICAO DE VARIAVEIS FISCAIS E DA INFLACAO

Revisitados os resultados da literatura empirica sobre as politicas monetaria e fiscal na
economia brasileira, pode-se analisar o comportamento de variaveis-chave para o trabalho para
efeito de contextualizacdo. A divida publica é um bom ponto de partida. Utilizando a divida
bruta do governo geral (DBGG), o Grafico 1 mostra que a mesma apresentou uma trajetoria de
gueda expressiva em relacdo ao PIB até o ano de 2008. Para o inicio da série, 0 pais vinha de
um tenso periodo eleitoral, as incertezas geradas pelo chamado risco-Lula levaram a um
overshooting cambial, resultando, por conta da indexacgdo de parte relevante da divida a taxa de

cambio, na elevada razdo divida/PI1B no inicio do periodo amostral.

Gréfico 1. Evolucgdo da divida bruta do governo geral em % do PIB entre 2003 e 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB
Nota: Estdo incluidas as operages do BCB com titulos publicos, o que permite um acompanhamento melhor da
situacdo da divida em relagdo ao conceito liquido da divida; débitos das empresas estatais ndo sdo contabilizados.

A subsequente redugéo da razéo divida/PIB até o ano de 2008 deveu-se a (i) aumento do PIB
brasileiro no periodo e (ii) realizacdo de recorrentes superavits primarios. O ano de 2008 foi
marcado pelos primeiros efeitos da crise do subprime no pais, de modo que o modelo de politica
econdmica utilizado persistentemente para dirimir os efeitos da crise pode ter sido responsavel
pelo aumento da divida bruta em razdo do PIB. O resultado foi positivo no curto prazo, a
economia brasileira cresceu 7,5% em 2010, contra -0,13% em 2009 e 5,1% em 2008 (IBGE).
A eleicdo de um novo governo em 2010 (gestdo Rousseff), com menor apreco pelo ja

estabelecido tripé macroecondmico, iniciou um periodo de diminuicdo dos superavits
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primarios; a crise de confianga relacionada aos crescentes riscos de insolvéncia do governo
brasileiro explica o aumento expressivo da divida/PIB a partir de meados de 2014. Por sua vez,
a gestdo Temer, iniciada em 2016, retomou as bases do tripé, iniciando um periodo de ajustes
fiscais e tentativa de reestabelecimento de um ambiente macroecondmico favoravel. Nesse
periodo pode-se destacar a criacdo de um teto de crescimento de gastos nominais para 0 governo
(Emenda Constitucional n.° 95 de 2016), tido como condi¢do bésica para a retomada da
estabilizacio econdmica®. Em janeiro de 2020, de acordo com a metodologia da DBGG aqui

utilizada, a divida bruta alcancou 88,18% do PIB brasileiro.

O Gréfico 2 apresenta a evolucao da necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) no
conceito primario, isto é, excluindo-se da conta as receitas e despesas do governo com juros.
Aqui é possivel observar a realizacao de superavits primarios acima de 3% do PIB até o ano de
2009. Neste ano, o superavit do governo atingiu um de seus menores valores da era Lula, muito
devido as politicas anticiclicas em vigor. A expressiva redugdo do superavit primario ap6s 2011
ilustra o descontrole das contas publicas na gestdo Rousseff, descontrole que intensificou-se
apos o pleito presidencial de 2014 com a ocorréncia recorrente de déficits primarios. O Grafico

2 ndo indica estabilidade da série de resultado priméario do governo.

Grafico 2. NFSP em % PIB entre 2003 e 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos no Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB
Nota: Fluxo acumulado em 12 meses, resultado primario sem desvalorizacdo cambial, total do setor publico
consolidado

L Em nov. de 2019 foi promulgada a EC 103/2019, referente a uma reforma previdenciéria, tida como necessaria
dada a vigéncia do teto de gastos. A EC ndo foi destacada no trabalho por conta de seus maiores efeitos esperados
somente no médio e longo prazo e por sua promulgacdo ter se dado dois meses antes do Gltimo conjunto de
observacdes utilizado (Jan/2020).
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O processo de deterioracdo fiscal apresentado nos Graficos 1 e 2 também remete-se a
movimentacdo das despesas totais do governo (em razdo do PIB). Desde a década de 1990
existe um crescimento sustentado das despesas totais, nem sempre correspondido pelo
crescimento das receitas totais (APENDICE A). Em grande medida o crescimento das despesas
deveu-se a aumento de beneficios previdenciarios e despesas obrigatorias ndo sujeitas a
programacéo financeira; nesse periodo as despesas discricionérias ndo cresceram da mesma

forma.

A deterioragdo fiscal também pode ser visualizada com a adi¢do de dados macroeconémicos de
natureza financeira a analise. No Grafico 3 o prazo médio e a duragcdo média dos titulos publicos
emitidos pelo Tesouro Nacional vém diminuindo desde 2015, em paralelo a evolugéo crescente
da divida bruta; a explicacdo de tal processo passa por receios de insustentabilidade da divida
publica brasileira pelos agentes econdmicos. Basicamente, diante de um dado risco de default,
0s agentes exigem maiores taxas de juros para titulos de longo prazo, o que obriga o emissor (0

Tesouro Nacional) a trabalhar com titulos com vencimento mais curto.

Gréfico 3. Prazo médio e duracdo média (em anos) dos titulos puablicos entre 2003 e 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos no Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB
Nota: Titulos com cupom indexados a Selic podem ter prazo longo e duragdo mais curta, ja que sdo sensiveis a
taxa de juros

A outra variavel-chave é o comportamento da politica monetéria. A politica monetaria brasileira
pode ser avaliada com foco na credibilidade; para que o conceito fique mais palpavel, pode-se
utilizar o nivel de convergéncia das expectativas de inflagdo para a meta anunciada como proxy
— aproximativa — da credibilidade monetaria. Dito de diferente modo, entendendo-se a

credibilidade como a convergéncia das expectativas de inflagdo para a meta anunciada ao longo
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do tempo, um simples exercicio para avaliar esse aspecto macroecondmico seria analisar o

Gréfico 4, contendo expectativas de inflagdo e metas inflacionarias anunciadas.

Grafico 4. Expectativas de inflagdo e meta anunciada entre 2003 e 2020
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos no Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB

Nota: A meta central para inflacdo é acompanhada por bandas; segundo o Programa de Educacdo Financeira do
BCB, a utilizagdo de bandas permite acomodar choques e cumprir a meta sem a necessidade de politicas muito
restritivas

O Gréfico 4 mostra que as expectativas de inflagdo convergiram para a meta entre os anos 2006
e 2010, mas descolaram-se desde entdo e cresceram até 2016; ademais, 0 movimento de queda
da inflacdo até o ano de 2018 pode ser interpretado como efeito da recessdo econémica dos
anos 2015 e 2016, cujos efeitos inerciais, inclusive em termos de maiores taxas de desemprego,
seriam observados anos a frente. A suave alta das expectativas inflacionarias no fim da série,
por sua vez, pode estar relacionada a uma gradual e fragil retomada econémica ao longo dos
anos 2017, 2018 e 2019.

O RMI permitiu a contencdo da inflagdo nos intervalos de toleréncia esperados entre 2004 e
2014, mas a partir da metade da década de 2010 o regime pareceu ndo ser mais efetivo a titulo
de ancoragem de expectativas. Resgatando a discussao inicial da subsegédo, analisando os
Gréficos 1, 2 e 3, os sinais de deterioracdo das condicdes fiscais no pais parecem, conforme
indica a teoria econdmica, influenciar uma série de questdes relativas a politica monetaria,

incluindo sua credibilidade e eficacia.
4.2  DESCRICAO DAS VARIAVEIS

O periodo analisado compreendeu janeiro de 2003 a janeiro de 2020. As séries temporais foram

disponibilizadas pelo Sistema Gerador de Séries (SGS) do Banco Central do Brasil, pelo
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Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) e pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). As variaveis utilizadas, em diferentes etapas, deste trabalho foram

SP, = o superavit primario do governo, isto €, excluindo-se da conta as receitas e
despesas do governo com juros, representado pela série NFSP (Necessidade de Financiamento
do Setor Publico); foi utilizado o valor acumulado em 12 meses do total do setor publico
consolidado;

DEB, = a divida bruta do governo geral (Governo Federal, governos estaduais e
municipais); para a série historica DBGG? em porcentagem do total do PIB sdo incluidos todos
0s débitos das esferas governamentais junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao
resto do mundo, de acordo com o Departamento de Estatisticas do Banco Central do Brasil; a
série de divida bruta teve sua metodologia alterada em 2008, por isso se utilizou a metodologia

antiga para que o exercicio empirico abrangesse o inicio da década de 2000;

E[SP]; = aexpectativa de superavit primario em porcentagem do PIB para o final do

ano seguinte, utilizando a mediana das expectativas no fechamento de cada més;

SELIC_REAL, = a taxa real de juros, representada pela série histdrica anualizada da
Selic Over, que é a taxa de rentabilidade média dos titulos publicos no mercado interbancario
ao final de cada dia, subtraida da expectativa de inflacdo para 12 meses a frente; foi utilizada
para composi¢do da série histérica mensal a taxa Selic diaria no fechamento de cada més; tendo
em vista que a meta Selic apenas representa um objetivo a ser perseguido pela autoridade
monetaria e a Selic Over flutua no entorno da meta anunciada, a utilizacdo do indice diario ndo

tende a criar discrepancias em relacdo ao modelo proposto;

IPCA, =a variacdo mensal da inflacdo, sendo utilizados os dados do indice de Precos

ao Consumidor Amplo (IPCA) dessazonalizado;

E[IPCA,] = a expectativa de inflagdo acumulada para 12 meses a frente, utilizando a

mediana das expectativas do IPCA no fechamento de cada més;

IBCBR, = o produto total da economia brasileira, representado pelo indice do Banco
Central IBC-Br dessazonalizado; a utilizagdo do IBC-Br como proxy do PIB é necesséria visto

que a série oficial do produto ndo possui periodicidade mensal;

2 Estdo incluidas, nesse conceito, as operacfes do Banco Central com titulos pablicos, o que permite um
acompanhamento melhor da situacdo da divida em relacdo ao conceito liquido da mesma; débitos das empresas
estatais ndo sdo contabilizados.
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CAMBIO_REAL, = a taxa cdmbio real para o dolar americano em fim de periodo,
deflacionado pelo IPA-DI, indice de més-base junho de 1994.

Adicionalmente foi utilizada, para fins de robustez, a série de Pesquisa Industrial Mensal —
Producdo Fisica® (PIM-PF) do IBGE, com ajuste sazonal, como proxy para o PIB em
substituicdo do IBC-Br. Também foi testada a significancia de uma dummy — DUMMY _F, —

para identificar uma mudanca na conducao fiscal a partir do final de 2014.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis.

Tabela 3. Estatisticas descritivas das variaveis

VARIAVEIS MEDIA MEDIANA MAXIMO MINIMO DP
SP, 1,469 2,180 4,080 -3,040 2,215
DEB; 67,872 64,520 88,780 57,030 9,039
E[SP]; 2,009 2,800 4,300 -2,210 2,189
SELIC_REAL, 6,972 6,620 19,180 0,450 4,001
IPCA, 0,469 0,430 2,200 -0,270 0,307
E[IPCA], 5,189 5,230 11,560 3,330 1,231
IBCBR, 130,237 135,710 148,660 99,030 13,773
CAMBIO_REAL, 72,222 71,790 122,830 48,910 15,208
PIMPF, 92,811 91,300 105,000 77,500 7,223

Fonte: Elaborado pelo autor.

No Apéndice B estdo contidos os graficos com as evolucBes histéricas das varidveis. As
expectativas para superavit primario tiveram média de 2,00% do Produto Interno Bruto para
toda a amostra e valor maximo em dois periodos: nos meses finais de 2004 e 2005; a taxa real
de juros alcangou 19,18% em junho de 2006 e seu menor valor em dezembro de 2019; a média
e a mediana das expectativas de inflacdo para 12 meses a frente foram, respectivamente, 5,18%
e 5,23% para todo o periodo — variagdo acima da meta de 4,5% vigente durante grande parte
do periodo analisado mas abaixo da banda superior —; o maior valor para o cambio real foi
observado em fevereiro de 2003, devido aos temores eleitorais discutidos anteriormente. Para
as séries representando o produto, o maior valor para o indice IBC-Br foi registrado em
dezembro de 2012, para o indice PIM-PF o maior valor ocorreu em novembro de 2011; a
explicagdo para isso esta na diferente composicdo dos indices, o primeiro tendendo a se
aproximar de um calculo mais robusto de producéo interna e o0 segundo representando uma

cesta de produtos industriais selecionados.

3 Para a PIM-PF uma cesta de produtos industriais é selecionada e o IBGE considera que a variacdo dessa cesta
representa as evolugdes de curto prazo do valor adicionado de toda industria (IBGE, 2015).
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43  ASPECTOS METODOLOGICOS
(i) Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

Para a andlise inicial foi utilizado o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para
estimar uma regra de reacdo fiscal. Considere-se 0 modelo de regressao na forma matricial da
Equacao (7),
y=Xf+e

(7)
sendo y o vetor da variavel dependente, X a matriz de variaveis explicativas, § o vetor de
pardmetros a serem estimados e e o vetor de erros aleatorios. De acordo com Greene (2012)
uma regressdo por MQO estima os coeficientes de tal maneira que o somatdrio do termo do
erro ao quadrado do modelo resulte no menor valor possivel. 1sso significa, na Equagéo (8) em

termos matriciais, uma minimizacéo de

Yot =ee=0 - XBY — X)

(8)

paraumy e X dados.
(i) Método de Cointegracéo

Juntamente com a estimacdo inicial foi analisada a existéncia de uma relacdo de longo prazo
entre as variaveis, utilizando o método de cointegracdo com base na definicdo de Campbell e
Perron (1991). Pode-se dizer que um grupo de séries temporais sdo cointegradas se pelo menos
uma combinacdo linear dessas variaveis for estacionaria. Campbell e Perron (op. Cit.)
explicaram o conceito basico da cointegracdo a partir de um vetor n x 1 de variaveis y;, no qual

cada elemento é representado na forma

Yie = TDiye + Zy; Aij(L)Zy = Bi(L)ey; (i=1,...,n),
(9)
onde TD;; ¢ o componente deterministico da varidvel i, A;(L) e B;(L) s&o polinbmios no
operador de defasagem L, Z;; ¢ uma funcdo de ruido (ou componente estocastico de y;)

modelada como um processo ARMA e e;; é N(0, 67).

O vetor de varidveis da Equacao (9) é cointegrado se existir pelo menos um vetor f; diferente
de zero de modo que B’;y; seja estacionario. 8; € um vetor de cointegracdo. Existindo r vetores

independentes de modo que B;(i =1,...,7r), dizemos que y; € cointegrado com rank de
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cointegracdo r. Definindo a matriz de vetores de cointegragdo n x r como B;(B4,...,Br), 0S T

elementos do vetor By, sdo estacionarios e 8 é chamada de matriz de cointegracao.

O conceito apresentado por Campbell e Perron (1991) corresponde a uma cointegracao
estocastica: aqui se permite que as combinacgdes lineares que eliminam as raizes unitarias
tenham tendéncia linear diferente de zero. Na definicdo mais forte, a cointegragédo
deterministica, a tendencia deterministica dos dados também deveria ser eliminada. O ponto de
destaque é: esse conceito de cointegracdo ndo exige que todas as séries de dados sejam
integradas de primeira ordem, algumas séries podem ser 1(0). Na prética, segundo os autores,

pesquisadores comumente se defrontam com vetores de séries contendo variaveis 1(0) e 1(1).
(iii)  Filtro de Kalman

O segundo passo da pesquisa envolveu a obtencdo de uma série temporal para a resposta do
resultado primario a divida pablica (% PIB) a partir de uma regra de reacéo fiscal utilizando o
filtro de Kalman. Rudolph Emil Kalman desenvolveu na década de 1960 um algoritmo
recursivo eficiente de estimacéo, segundo Grewal e Andrews (2008), no qual a partir de uma
variavel de observacdo é possivel estimar uma variavel de estado, que por sua vez ndo €
observavel. Dessa forma consegue-se estimar estados passados, presente e estados previstos
para determinado modelo.

O filtro incorpora toda informacéo disponivel, independentemente de sua precisao, para estimar
o valor das varidveis desejadas, com o uso de (i) conhecimento sobre o sistema e a dindmica
dos instrumentos de medicdo; (ii) descrigdo estatistica dos erros e da medida de incerteza em
modelos dinamicos; e (iii) toda informacdo sobre o estado inicial das variaveis desejadas
(MAYBECK, 1979).

O filtro de Kalman pode ser utilizado eficientemente em modelos de estado-espaco que,
segundo Eubank (2006), sdo sistemas estocasticos que envolvem variaveis discretas em séries
temporais. Se modelos dindmicos sdo aqueles descritos pelas modificagdes no estado de seus
componentes, em um sistema da forma estado-espaco as varidveis observaveis sdo
representadas por funcbes dindmicas de variaveis ndo observaveis. A representacdo na forma
estado-espaco permite se estimar os parametros de um modelo linear em cada instante do
tempo. Conforme Harvey (2003)*, o modelo de estado-espaco pode ser representado por duas

equac0es, a primeira, a equacdo de observacéo, dada por

4 Também com base em Kalman (1960) e Kalman e Bucy (1961).
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st = b'ray + ug t=12,...,T
(10)
sendo s; uma serie ao longo do tempo, b, um vetor mx 1, a; € o vetor de estadom x 1 e &; é
o termo de residuos white noise com média zero e variancia o;;. A segunda equacéo, chamada

de equacéo de transi¢do, mostra como sdo geradas as variaveis de estado:

ay =lar 1 + 1
(11)
sendo T; é a matriz de transicdo m x m e n, € um vetor de residuos m x 1 white noise com
média zero e matriz de covariancia Q.. Os termos de residuo &; e n, satisfazem E (¢,15) = Opx1
parat,s = 1,2,...,T. O vetor de inicial de estado a, tem média a, e matriz de covariancia P,,

de modo que E(g;ag) = Oyp1 € EM@’y) = Opyem Parat,s =1,2,...,T.

Neste trabalho a Equacdo (10) representa uma regra de reacao fiscal, sendo s, 0 superavit
priméario em proporcéo do PIB. Utilizando a regra de reacdo fiscal em um modelo de estado-
espaco foi possivel extrair a série de resposta do resultado primario em relacéo a divida publica,

a resposta fiscal.

As duas equacdes anteriores descrevem um sistema dindmico na forma estado-espago. A partir
de um modelo estado-espaco como o descrito pode-se entdo aplicar o filtro de Kalman para trés
etapas: previsdo, atualizacdo e refinamento. Na primeira etapa, com base em informacéo
disponivel em t — 1 (portanto, S;_; = {s1,S2,...,S:—1}), Se faz a previsdo do vetor de estado

a; e sua variancia:

Ape—1 = E(a|Se-1) = Tetr_q)t-1

Pyro1 = V(ae|Se-1) = FtPt—llt—l[;f, +Q'¢
(12)

As equacOes de atualizacdo respondem pelo avanco da varidvel de estado e da variancia no
tempo, obtendo estimativas a priori para o instante seguinte. Na segunda etapa «a; € atualizado
com base no valor esperado e na variancia do vetor de estado observado no periodo t, de modo

que aqui S; = {sq,S,,..., St}

Coie = E(ae|Se) = apje—1 + Ke(se — tht|t—1)

Pye = V(aelSt) = Pre—1 — Ktb,tpltlt—l
(13)

onde K; = Pyjr—1b'(btPeje—1b'c — 6;2)" € chamado de ganho do filtro de Kalman.
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Nas duas primeiras etapas a estimacdo utiliza toda informacdo passada e presente. A terceira

etapa, o refinamento, permite que se utilize toda informacdo da amostra. Portanto, S; =

{s1,55,...,57},

cur = E(ac|Sr) = ar + Ptrt’Pt_-I-11|t(Ct+1|T — Iice)
Por = V(@c|Sr) = Py + Pl P (Pevar — PO [Pely Py
(14)
Os coeficientes de I} e as variancias dos termos de erro séo considerados constantes ao longo
do tempo e estimados por méaxima verossimilhanca. Na pratica as etapas funcionam
conjuntamente: a partir de estimativas iniciais avanca-se o estado e a covariancia no tempo
(previsdo) e assim calcula-se 0 ganho de Kalman para atualizar o estado e a covariancia,

retornando para um novo avango no tempo (atualizagéo e refinamento).

(iv)  Método dos Momentos Generalizados (GMM)

Por fim, foi analisada a interferéncia da resposta fiscal na conducdo monetéaria utilizando uma
estimacgdo pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM, em sua sigla original em inglés).
O método GMM ¢é robusto para evitar possiveis problemas de heteroscedasticidade,
autocorrelacdo e endogeneidade na estimacdo (HANSEN, 1982). Atendendo a hipétese de
exogeneidade dos instrumentos (JOHNSTON, 1984), o conjunto de instrumentos escolhidos
foi defasado para o periodo t —1 ou anterior. Uma analise de sobreidentificacdo dos
instrumentos foi realizada com o teste da estatistica J para garantir a especificacdo correta das
variaveis instrumentais (HANSEN, 1982; CRAGG, 1983).

O GMM tem como base o método de momentos (MM), desenvolvido ainda no século XIX, e
as estimacdes por variaveis instrumentais. O GMM utiliza variaveis instrumentais para eliminar
a endogeneidade e exige um conjunto de momentos especificados para o0 modelo, sendo esses
momentos funcBes dos pardmetros do modelo e dos dados. A ideia bésica por trds do GMM
pode ser explicada com base em Hall (2003). Dado um modelo no qual um vetor de variaveis
observaveis v, e um vetor p x 1 de parametros desconhecidos 6,, satisfazem o vetor p x 1 de
condigdes de momento populacional
Elf (v, 80)] = 0.

(15)

O estimador MM de 6, pode ser encontrado ao solucionar a condi¢cdo de momento amostral.

Se esse estimador é denotado por 6, entdo pode ser definido por
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T
9r(Br) =T ) f(v,07) = 0

t=1
(16)
onde T representa a amostra. A Equacdo (16) representa um conjunto de p equacdes em p
parametros desconhecidos, tendo uma solucdo unica. Além disso, a solucdo dessa equacéo
converge para a solugdo da Equagéo (15). No entanto, se f(.) fosse um vetor q x 1 e q > p,
existiria um conjunto q de equacdes para p < g parametros desconhecidos. Esse sistema apenas
pode ter solugdo utilizando o método generalizado: ¢ escolhido um valor de 6 que mais se
aproxime de satisfazer a Equacdo (16) como estimador para 6,. Operacionalmente é medido

qudo longe gr(0) esta de zero.
4.4  RESULTADOS E DISCUSSAO
(1) Funcéo de reacdo fiscal e estimacao da resposta fiscal para a economia brasileira

A primeira parte da analise empirica envolveu a estimacdo de uma regra fiscal para o Brasil, a
etapa inicial para se gerar uma série de resposta fiscal. As variaveis foram submetidas a testes
de raiz unitaria® — o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), o teste de raiz
unitaria de Phillips-Perron (PP) e o teste de estacionariedade de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-

Shin (KPSS). Os resultados séo apresentados nas Tabelas 4 e 5.

Tabela 4. Testes de raiz unitaria — variaveis em nivel

VARIAVEIS ADF PP KPSS

SP, -2,059 -1,207 0,232%%*
DEB, 0,795 0,826 0,415%**
E[SP], -2,864 -2,351 0,258%**
SELIC_REAL, -3,896%* -1,678* 0,240%**
IPCA, -8,701%%* -8,644%* 0,147**
E[IPCA], -3,731 %% 5,21 1%%* 0,212%*
IBCBR, -2,082* -2,311 0,412%%*
CAMBIO_REAL,  -1,943 -2,971%* 0,411%%*
PIMPF, -2,036 -2,115 0,381*

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Para os testes ADF e PP: (***) rejeita a hipotese nula de raiz unitéria ao nivel de 1%, (**) rejeita a hipotese
nula ao nivel de 5%, (*) rejeita a hipdtese nula ao nivel de 10%; para o teste KPSS: (***) rejeita a hipotese nula
de estacionariedade ao nivel de 1%, (**) rejeita a hipotese nula de estacionariedade ao nivel de 5%, (*) rejeita a
hipotese nula de estacionariedade ao nivel de 10%.

5> Os lags para o teste ADF foram determinados com base no critério de informacéo de Akaike (AIC); para os
testes PP e KPSS a sele¢do de bandwidth utilizou o método de Newey-West (Bartlett kernel).
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Tabela 5. Testes de raiz unitaria — varidveis em primeira diferenca

VARIAVEIS ADF PP KPSS
D(SP,) -3 574%** -13,012%** 0,133
D(DEB,) -2,133%* -19,029%** 0,064
D(E[SP],) -2,944%%* -11,716%** 0,134
D(IBCBR,) -8,274%** -13,744%%* 0,072
D(CAMBIO_REAL,) -5,610%** 211, 774%%* 0,070
D(PIMPF,) -16,385%** -16,353%** 0,245

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Para os testes ADF e PP; (***) rejeita a hipdtese nula de raiz unitéaria ao nivel de 1%, (**) rejeita a hipétese
nula ao nivel de 5%, (*) rejeita a hipotese nula ao nivel de 10%; para o teste KPSS: (***) rejeita a hipétese nula
de estacionariedade ao nivel de 1%, (**) rejeita a hip6tese nula de estacionariedade ao nivel de 5%, (*) rejeita a
hipdtese nula de estacionariedade ao nivel de 10%.

Foi verificado que a variavel de interesse para a estimacdo de uma regra fiscal (0 superavit
primario) e quatro dentre as seis varidveis tidas inicialmente como explicativas (com base na
literatura sobre regras fiscais) eram integradas de primeira ordem — 1(1). O teste de cointegracéo
foi utilizado como anélise de robustez; ademais, existindo uma relagdo de longo prazo torna-se

possivel trabalhar com as variaveis em nivel sem o risco de incorrer em regressdes espurias.

Deste modo, as varidveis foram utilizadas em nivel na estimacéo ap6s confirmada a existéncia
de uma relacdo de longo prazo. A regra fiscal para o Brasil foi estimada por MQO com corre¢do
por Newey-West em diferentes especificacdes, conforme mostrado na Tabela 6. Na mesma
tabela o teste ADF nos residuos pode ser entendido como um primeiro teste de cointegracédo
(ENGLE E GRANGER, 1987). No entanto, outros testes seguem-se apds a discussdo acerca
da Tabela 6, realizados apenas na especificacéo escolhida para dar prosseguimento ao trabalho.

Para as trés Ultimas especificacdes optou-se pela utilizacdo da série PIMPF, em substituicao ao
IBCBR,; como analise de robustez. Também foi testada uma variavel dummy para investigar
uma mudanca na condug&o fiscal a partir do final de 2014 — a partir desta data a divida iniciou
uma trajetdria de alta e se observaram recorrentes déficits primarios; para periodos anteriores a

novembro de 2014 a dummy assume valor O e para posteriores, 1.
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Tabela 6. EspecificacGes de regras de reacéo fiscal

Estimacdo MQO: SP,

Variaveis Especificacbes
explicativas Modelo 1.1  Modelo1.2  Modelo1.3  Modelo1.4  Modelo1.5  Modelo 1.6
c -1,538** -1,540%* -0,738*** -2,750%** -2,724%** -1,792***
(0,624) (0,622) (0,448) (0,598) (0,589) (0,470)
[-2,464] [-2,475] [-1,645] [-4,594] [-4,622] [-3,814]
SPt—l 0,909*** 0,908*** 0,963*** 0,878*** 0,877*** 0,969***
(0,040) (0,039) (0,027) (0,037) (0,037) (0,021)
[22,347] [22,842] [35,578] [23,525] [23,724] [45,438]
DEB,_, 0,015%*+ 0,015%*+ 0,010%** 0,021%%% 0,020%* 0,015%**
(0,004) (0,004125) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
[3.817] [3.817767] [3,112] [5,518] [5,529] [4,318]
E[SP],_ 0,076%* 0,078** 0,100%* 0,102%%* -
(0,037) (0,034) ; (0,029) (0,028)
[2,056] [2,253] [3,387] [3,604]
[BCBRt_1 0,004 0,004* 0,001 -
(0,002) (0,002) (0,001) ; ;
[1,602] [1,628] [0,574]
IPCA,_, 0,011 0,031 0,025 0,047
(0,047) ; (0,046) (0,042) ; (0,043)
[0,242] [0,680] [0,611] [1,094]
PIMPF,_, 0,014%%* 0,014%%* 0,009%*
- - - (0,003) (0,003) (0,002)
[3,923] [3,927] [3,255]
DUMMY _F -0,337*** -0,333*** -0,317** -0,304*** -0,296*** -0,284***
(0,115) (0,120) (0,125) (0,108) (0,111) (0,121)
[-2,919] [-2,777] [-2,536] [-2,806] [-2,661] [-2,340]
R2 ajustado 0,990 0,990 0,990 0,991 0,991 0,990
AIC -0,222 -0,289 -0,207 -0,180 -0,302 -0,249
Teste ADF -4,942%** -4,969*** -5,200*** -4,762*** -4,813*** -4,848***
Teste LM (prob) 0,413 0,382 0,468 0,378 0,238 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: () para erros-padrdo e [ ] para estatisticas-t. Teste ADF sobre os residuos das regress@es. * significativo a
10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%;

Todas as especificagdes indicaram se tratar de uma politica fiscal contraciclica, isto €, apesar
de relativamente baixos em relacdo a seu desvio-padrdo, 0s coeficientes positivos
estatisticamente significantes a 1% para a divida sugerem a existéncia de uma regra
contraciclica para a politica fiscal no Brasil entre 2003 e 2020. A relagdo encontrada é essencial
para se garantir uma trajetoria sustentavel da divida publica, o que, por sua vez, colabora com

a atuacdo ativa da autoridade monetaria ao ndo gerar pressoes inflacionarias.

O resultado para DEB; esta alinhado com os trabalhos de De Mello (2008), Luporini (2015) e
Campos e Cysne (2019). No entanto, para os dois Gltimos trabalhos, mais recentes, duas
consideracOes sao relevantes: Luporini (op. Cit.) indicou que a resposta fiscal teria sido mais

fraca nos anos finais da amostra e Campos e Cysne (op. Cit.), somente ao restringirem a amostra



49

entre 2014 e 2016, encontraram uma trajetoria ndo sustentavel da divida publica brasileira.
Como visto na Tabela 6, aumentos na razdo divida/PIB resultam em elevagdes no superavit

primario/PIB.

O coeficiente para o superdvit primario defasado foi significante em todas as especificacoes,
sinalizando a existéncia de um forte componente inercial, variando entre 0,877 e 0,969. O
resultado para esse coeficiente se relaciona ao natural engessamento observado na politica fiscal

e potencializado no Brasil.

Os coeficientes positivos para o superavit primario esperado mostram que um maior superavit
esperado em t — 1 se traduz em maior superavit corrente, com os coeficientes variando entre
0,076 e 0,078. O resultado primario de um governo é uma variavel submetida a vontades
politicas, e mesmo que se considere dado governo como fiscalmente equilibrado é preciso
entender o natural engessamento do processo de decisdo orgcamentéria governamental; ndo é
possivel pensar que essa variavel expectacional possua dindmica semelhante as expectativas de
inflacdo ou de taxas de juros. O resultado aqui, para o valor esperado de superavit primario,

reflete uma boa precificagdo quanto ao comportamento futuro do resultado primario.

Os resultados para o produto foram divergentes quanto a significancia dos coeficientes.
Enquanto o IBCBR; foi significativo em apenas uma especificacdo, a variavel de robustez
PIMPEF, foi significativa em todas as especificacbes testadas. Os coeficientes positivos
relacionados as variaveis IBCBR; e PIMPF; sugeriram que diante de expansao econémica um
maior resultado priméario é observado; visto que os dados para a economia brasileira ndo
indicaram diminuicdo do gasto governamental no periodo analisado, 0 maior superavit nesse

caso esta relacionado ao aumento das receitas.

Em todas as especificacGes o coeficiente para inflagdo néo se mostrou significativo, resultado
alinhado com a literatura sobre regras fiscais para a economia brasileira apés a estabilizacdo de
1994 com o Plano Real. Ao se tomar o resultado para os coeficientes da divida puablica como
indicativo de uma politica fiscal passiva, ndo seria esperado que o superavit primario reagisse
a variacOes na inflagdo — o que pode ser estendido para variagdes no produto. Aqui ndo foram
observados eventuais efeitos da inflacdo sobre os impostos ou sobre o valor real da divida — que

em teoria poderiam influenciar o comportamento do superavit primario.

Os coeficientes para DUMMY _F, foram significantes em todas as estimacOes. As seis
especificacOes de regra fiscal mostraram que existiu mudanca na conducao fiscal a partir do

final do ano de 2014. O resultado é similar aos encontrados por Luporini (2015) e, em especial,



50

Campos e Cysne (2019), que encontraram uma trajetéria insustentavel da divida publica apos
2014. O ano de 2014 — eleitoral — é tido como marco inicial da percepg¢éo da deterioragdo fiscal
brasileira; ainda que se percebesse o problema antes de 2014, foi apds este ano que ficaram
claras as tendéncias de alguns indicadores fiscais, sobretudo a Necessidade de Financiamento
do Setor Publico (NFSP) e a divida publica.

O Modelo 1.2 mostrou-se, dentre os trés que utilizaram o IBCBR;, a Unica especificacdo com
todos os regressores significantes e com o menor critério de informagdo de Akaike® (AIC),
sendo entdo utilizada para dar prosseguimento a pesquisa — sendo o préximo passo a extracdo
da reacdo fiscal a partir do modelo selecionado. A fungéo de reagdo fiscal entdo assumiu a
forma
SP, = —1,540 + (0,908) SP,_; + (0,015) DEB,_; + (0,078) E[SP];_1
+ (0,004) IBCBR,_; + (—0,333) DUMMY _F,.

17)
Nos paragrafos seguintes é reportada a utilizacdo do teste de cointegracdo como analise de
robustez para o resultado do MQO e como validacdo da utilizacdo das variaveis em nivel na

estimacdo anterior.

O teste ADF nos residuos do Modelo 1.2 mostrou a estacionariedade do residuo da estimacao,
0 que pode ser compreendido como um teste de cointegracdo. Apesar de atestar a existéncia de
cointegracdo, essa forma de analise possui um limite: ndo detalha a cointegracdo. Assim,
passou-se a investigacdo da relacdo de longo prazo entre as varidveis por meio do teste de
cointegracdo com base em Campbell e Perron (1991) e Johansen (1991). Os primeiros
demonstraram que para existir uma relacdo cointegrada ndo é necessario que todas as variaveis
de determinado modelo tenham a mesma ordem de integracédo, bastando que pelo menos duas
delas possuam a ordem maxima dentre as séries. No Modelo 1.2 & excecéo do IBCBR;_4, todas
as varidveis sdo integradas de primeira ordem. Tendo a Equagédo (17) uma variavel dummy,

optou-se pela sua inclusdo como variavel exdgena no teste de cointegracéo.

Na identificagio do lag 6timo para estimacéo do VAR irrestrito (APENDICE C) os critérios de
informacdo de Schwartz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) indicaram a utilizag&o de uma defasagem,
no entanto, haja vista que o modelo VEC a ser estimado posteriormente utiliza as variaveis em

primeira diferenca, buscou-se compensar a perda de graus de liberdade reduzindo um lag do

& Uma maior soma dos quadrados do erro (SQE) resulta em maior AIC, no entanto, o critério penaliza a
introducdo de parametros, ja que modelos com mais variaveis tendem a ter menor SQE. Portanto um menor AIC
indica um modelo de melhor ajuste.
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VAR irrestrito; assim, a Tabela 7 contém a especificacdo 6tima do teste de cointegracdo de
Johansen para o VAR irrestrito sem defasagem. Os critérios de informacéo de Akaike (AIC) e
Schwartz (SIC) sugeriram um modelo de tendéncia linear, com intercepto e tendéncia linear no

vetor de cointegracao.

Tabela 7. Especificacdo 6tima do teste de cointegracdo de Johansen (1 lag)

Tendéncia dos dados Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Rank ou Sem intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
No. de CEs Sem tendéncia Sem tendéncia Sem tendéncia Tendéncia Tendéncia
Critério de informagdo de Akaike por Rank (linhas) e modelo (colunas)
0 5,445 5,445 5,405 5,405 5,441
1 5,346 5,333 5,291 5,206 5,234
2 5,327 5,323 5,280 5,204* 5,223
3 5,354 5,336 5,331 5,243 5,252
4 5,431 5,408 5,408 5,324 5,324
Critério de informacao de Schwarz por Rank (linhas) e modelo (colunas)
0 5,445 5,445 5,470 5.470 5,571
1 5,476 5,479 5,486 5417* 5,494
2 5,587 5,616 5,605 5,562 5,613
3 5,744 5,775 5,787 5,747 5773
4 5,951 5,993 5,993 5,975 5,975

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: * indica a especificagdo mais parcimoniosa.

Os testes do Traco e Maximo Autovalor, na Tabela 8, indicaram a existéncia de uma relacédo de
longo prazo entre as variaveis, confirmando que ao utilizar as varidveis em nivel na regra fiscal

ndo se incorreu em estimacg&o espdria.

Tabela 8. Testes do Traco e Maximo Autovalor

Teste do Trago

No. de cointegragdes Autovalor Estatistica de Traco  Valor critico 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0,249 88,382 63,876 0,000
Até 1 0,086 29,830 42,915 0,512
Até 2 0,048 11,450 25,872 0,848
Até 3 0,006 1,403 12,517 0,993
Teste do Maximo Autovalor
No. de cointegracdes Autovalor Estat. Max-Eigen  Valor critico 0,05 Prob.**
Nenhuma * 0,249 58,552 32,118 0,000
Até 1 0,086 18,376 25,823 0,349
Até 2 0,048 10,050 19,387 0,613
Até 3 0,006 1,403 12,517 0,993

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: * indica rejeicdo da hipdtese a 5%; ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) valor-p.

A estimacdo da equacgdo cointegrada normalizada (relagdo de equilibrio de longo prazo), na
Tabela 9, confirmou uma politica fiscal anticiclica no longo prazo. A interpretacdo econémica

para a Tabela 9 supde inversao dos sinais encontrados na estimacao. O coeficiente encontrado
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para DEB, foi positivo, alinhado com os resultados da Tabela 6, demonstrando um maior
superdvit primario resultante de variagdes positivas na divida pablica. O coeficiente encontrado
para 0 IBCBR; foi igualmente positivo, indicando que maior nivel de produto na economia

brasileira resultou, no periodo analisado, em maior superavit primario.

Tabela 9. Estimacdo da equacdo cointegrada (relacéo de equilibrio de longo prazo)

Equacéo Cointegrada

SP.(-1) 1,000
DEB, (-1) -0,578%***
(0,077)
[-7,487]
EXPEC_SP, (-1) 0,493
(0,468)
[1,051]
IBCBR,(-1) -0,502%**
(0,096)
[-5,207]
C 85,274

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

O modelo de correcdo de erros (Tabela 10) mostrou as rela¢fes de curto prazo entre as variaveis;
dito de forma diferente, diante de uma perturbacdo no equilibrio de longo prazo entre as
variaveis, o modelo de correcdo de erros informa como se dara, no curto prazo, o retorno ao
equilibrio. Os coeficientes indicam as velocidades de ajustamento das variaveis consideradas
no modelo. Pode-se observar que, diante de um desequilibrio transitdrio, o superavit retorna ao
equilibrio de longo prazo; o coeficiente positivo da divida indica que ndo ha retorno ao

equilibrio.

Tabela 10. Estimacdo do modelo de Correcéao de Erros (relagdo de curto prazo)

Modelo de Correcéo de Erros  D(SP) D(DEB) D(EXPEC_SP) D(IBCBR)
Coefici de ai -0,040*** 0,157*** -0,030%*** -0,057
c oeficientes de ajustes (0.006) (0,035) (0.006) (0,035)

€ curto prazo [-5,909] [ 4,385] [-4,650] [-1,584]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Confirmada a relagéo de longo prazo e a possibilidade de se estimar a regra fiscal do modelo
1.2 em nivel, utilizou-se o Filtro de Kalman — juntamente com os pardmetros do Modelo 1.2 —

para se extrair uma série temporal para a resposta fiscal, a série RF.
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(i)  Efeito na eficicia da Politica Monetéria

Na segunda parte da anélise empirica foi extraida uma série de resposta fiscal, posteriormente
inserida em uma estimacéo de reacdo do Banco Central para avaliar o grau de interferéncia da
conducéo fiscal no comportamento da taxa real de juros. Para gerar uma série de resposta fiscal,
a série RF, foram utilizados os pardmetros da Equacdo (17) (referente ao Modelo 1.27 da
estimacéo inicial por MQO) em um modelo de estado-espaco a ser estimado pelo Filtro de
Kalman. Definindo DEB;_; como um regressor com coeficientes recursivos, ao se extrair a
série de estado, aquela ndo observavel, o resultado encontrado foi a relagdo entre o superavit

primario e a divida, ou especificamente a resposta de SP; as movimentacdes de DEB;_;.

Dado que o Filtro de Kalman é um processo recursivo, as primeiras observacdes da série RF
foram caracterizadas por maior variancia, por isso optou-se por trabalhar com uma amostra
reduzida na etapa final do trabalho: janeiro de 2004 a janeiro de 2020. A série foi linearizada a
partir da data de inicio da amostra reduzida, portanto, na pratica, trabalhou-se com um indice

de resposta fiscal com valores entre 0,862 e 0,999.8

Graéfico 5. Indice de resposta fiscal entre 2004 e 2020
1.05

1.00
0.95

0.90

Fonte: Elaborado pelo autor.

O comportamento mais recente de queda da resposta fiscal se alinhou aos dados apresentados
anteriormente: menores superdvits primarios na presenca de explosiva divida bruta em

porcentagem do PIB.

" Conforme destaque anterior, o0 Modelo 1.2 mostrou-se, dentre as especificagdes que utilizaram o IBCBR,, a
com o menor critério de informacdo de Akaike (AIC).

8 A linearizacdo foi feita com base na observacdo de maior valor da série: em out/2008 o valor observado foi
0,007429. A férmula utilizada para a linearizagdo foi RF, = série extraida,/0,007429.
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Para testar-se a hipotese de maior eficdcia da politica monetaria em meio a um melhor ambiente

fiscal foi estimada uma regra de reacdo para o Banco Central na forma
D(SELIC_REAL,) = B, + B,D(SELIC_REAL,_;) + f3RF;_; + fsNss + &, S=4,...,m

(18)
onde Ny; € um conjunto de m — 4 variaveis que também influenciam o comportamento da

variagdo na taxa real de juros®.

A Equacao (18) na préatica se trata de uma versdo da Regra de Taylor. John B. Taylor (1993;
2000) identificou relacdo entre as variagdes das taxas de juros norte-americanas e as flutuagoes
da inflacdo e do produto. De modo geral, um Banco Central possui preferéncias quanto a
sensibilidade da taxa de juros ao nivel de precos e ao produto, de forma que, por exemplo,
variacOes positivas das duas Gltimas variaveis precisam ser respondidas pela autoridade
monetéaria com variagcdes também positivas do instrumento de politica monetéria. Bancos
Centrais utilizam regras de reagdo com base no desenho original de Taylor para manter as taxas

de inflagdo dentro das metas estabelecidas®.

Apesar de estar em termos reais e modificada por um componente fiscal, para maior aderéncia
do exercicio empirico a teoria econémica optou-se por utilizar o desvio do produto total da
economia brasileira em relacdo ao produto potencial, i.e. 0 gap do produto, como variavel
explicativa da taxa real de juros; por ndo existir medida direta do produto potencial, foi preciso
utilizar um filtro estatistico — o filtro Hodrick-Prescott (HP)! — para obter-se um valor de

produto potencial e de ciclo.

O filtro HP é amplamente usado em estimacfes de hiato do produto no Brasil e na literatura
internacional. O gap do produto, por definicdo de seu processo de construgéo via filtro HP,
possui natureza estacionaria. A utilizacdo de uma amostra reduzida (janeiro de 2004 a janeiro
de 2020) fez necesséria a repeticdo dos testes de raiz unitaria para as variaveis. Estes testes

encontram-se no Apéndice D. A regra de reagdo foi estimada por GMM (Tabela 11).

® Por estar em primeira diferenca, por hipétese ndo seriam esperadas tendéncias na variavel dependente, visto que
no longo prazo, em tese, ndo existiriam variacdes na Selic real, estando a mesma em seu nivel natural — o que
poderia ser interpretado como a auséncia de um intercepto na equacéo. No entanto, como trabalha-se com amostra
limitada, foram utilizadas especificages com uma constante para captar-se eventuais vieses na taxa real de juros
durante o periodo amostral.

10 Na ética novo-keynesiana uma maior taxa de juros reduziria a demanda, diminuindo assim a inflagéo; autores
como Cochrane (2011) e Leeper (2016) afirmam que essa é uma légica “velho-keynesiana” e que a movimentacao
do Banco Central aumenta a inflagdo futura, gerando um novo equilibrio.

1 Hodrick e Prescott (1997) definem que uma série temporal é composta por um componente tendencial de longo
prazo e por outro ciclico de curto prazo, o filtro proposto pelos autores permite a obtencdo do componente
tendencial, que representa aqui o produto potencial.
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Tabela 11. Estimacéo do efeito da resposta fiscal em uma regra de reacdo monetéaria

Estimacdo GMM: D(SELIC_REAL),

Variaveis Especificacbes
explicativas Modelo 2.1 Modelo 2.2 Modelo 2.3 Modelo 2.4
c 1,306* 1,167*** 1,847*** 1,277*
(0,731) (0,628) (0,757) (0,715)
[1,785] [2,664] [2,438] [1,784]
D(SELIC_REAL);_, 0,766%** 1,017%** 0,843%** 0,862%**
- (0,086) (0,155) (0,064) (0,073)
[8,855] [6,529] [13,035] [11,788]
D(E[IPCA];—1) 0,828*** 1,207%** 0,880*** 1,136%**
(0,177) (0,276) (0,240) (0,239)
[4,671] [4,437] [3.652] [4,742]
IBCBR_GAP,_4 0,028** -0,017
(0,001) (0,019)
[2,006] [-0,931]
D(CAMBIO_REAL);_, 0,001 0,031
(0,002) (0,056)
[0,055] [1,175]
RFt—l -1,359*** -1,720%** -1,191*** -1,320*
(0,757) (0,655) (0,785) (0,746)
[-1,795] [-2,626] [-2,436] [-1,768]
R2 ajustado 0,381 0,342 0,373 0,346
Estatistica J (prob.) 0,339 0,405 0,404 0,261

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: ( ) para erros-padrdo e [ ] para estatisticas-t. Instrumentos: constante, D(SELIC_REAL)(-3 a -6),
D(E[IPCA])(-2 a-6), IBCBR_GAP(-3 a -6), D(CAMBIO_REAL)(-3 a-7), RF (-2 a -6); * significativo a 10%, **
significativo a 5%, *** significativo a 1%.

O coeficiente para a taxa real de juros defasada foi significativo em todas as especificacfes
testadas, indicando a existéncia de componente inercial na variagdo da taxa real de juros. Em
outros termos, a estimacdo captou um consideravel comportamento gradualista do Banco
Central do Brasil com seu instrumento de politica monetaria, com coeficientes entre 0,76 e 1,01
a 1% de significancia estatistica. A literatura para politica monetaria em regimes de metas para
inflacdo indica a importancia do gradualismo no funcionamento do regime, seja pela ancoragem
de expectativas, pelo gradualismo em si ser um canal de controle inflacionario ou para evitar-
se erros de intensidade da politica monetaria. Um elevado gradualismo pode indicar maior
facilidade para ancorar expectativas e, dado o efeito sobre as decisGes de consumo e poupanca,

suavizar o ambiente macroecondmico.

E interessante destacar o maior coeficiente relacionado as expectativas de inflagdo —
significativo a 1% em todas as especificacbes — em comparagédo ao gap do produto, sugerindo
maior sensibilidade as variagdes da inflacdo esperada na atuacéo da autoridade monetaria. Isto

evidencia o comportamento forward-looking do Banco Central no Brasil no periodo analisado
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e alinha-se a resultados encontrados anteriormente por trabalhos como Minella et al. (2003) e
Triches e Feijé (2017).

Em todas as especificacdes o coeficiente para a variavel RF, manteve-se negativo e significante
a 1% (excecdo a ultima especificacdo, com 10%), com resultados entre -1,19 e -1,72, validando
a hipétese central do trabalho: a elevagdo no indice de resposta fiscal, i.e. maior resposta por
parte da autoridade fiscal em termos de superavits primarios face a divida publica/PIB, esta
relacionada a menores variacGes da taxa real de juros de curto prazo, sugerindo ganho de

eficacia da politica monetéria.

O resultado mostra a importancia de regras fiscais no contexto brasileiro, ndo sé relativas aos
gastos (como a regra do teto dos gastos publicos) mas especialmente as que dirigem-se a divida
ou ao resultado fiscal. O coeficiente negativo da resposta fiscal em todas as especificacdes da
regra de reagdo do Banco Central sugere suavizacdo das variagOes da taxa de juros real de curto
prazo, o que pode ser interpretado como maior eficicia da politica monetéria diante de um
contexto de consolidacdo fiscal. Do contrario, uma reducdo do indice de resposta fiscal vem
acompanhada de maior variabilidade da taxa real de juros, denotando perda de eficacia e
aumento de incerteza monetaria no pais. Este entendimento é reforcado por dois aspectos
praticos do desenho fiscal brasileiro: (i) o alto engessamento do gasto publico e (ii) o fraco

desempenho das receitas nos ultimos anos.

A contribuigdo do campo fiscal para maior efetividade do instrumento de politica monetéaria
necessariamente envolve os dois pontos elencados. O alto grau de engessamento naturalmente
reduz a capacidade de resposta a choques na divida, capacidade essa deteriorada na auséncia de
um nivel 6étimo de receitas. Impedir uma trajetéria de divida insustentavel parece
inevitavelmente passar pela diminuicdo de gastos obrigatérios do estado brasileiro. Esta
situacéo é corroborada por analise da Instituicdo Fiscal Independente (IFI), vinculada ao Senado
Federal do Brasil: em publicacdo de 2020 o 6rgdo destacou que existiu relacdo entre o

cumprimento das metas de resultado primario e a compressio do gasto discricionario®?.

Outro ponto de destaque no arcabougo fiscal brasileiro ¢ a dindmica das despesas. O
crescimento dos gastos refletiu-se, ao longo dos anos, em uma maior necessidade de
financiamento, e 0 modo como esse financiamento foi desenhado — por meio do perfil da divida
publica — influencia a atuacdo do Banco Central. A atual participacdo de titulos indexados a

taxa Selic na divida publica (41% em janeiro de 2020 segundo dados do Sistema Gerenciador

12 A média de despesas correntes entre 2006-2010 foi 1,23%; a média entre 2015-2019 estava em 1,16%.



57

de Séries Temporais do BCB) permite que em um ambiente de juros baixos possa-se admitir
temporariamente uma divida publica em patamar elevado, visto que o financiamento é menos
custoso. E preciso destacar o termo temporariamente: choques fiscais ou mesmo a percepgao
de insustentabilidade da divida por parte dos agentes podem dar inicio a um processo explosivo
de aumento de juros implicitos nos titulos publicos mais longos e, consequentemente, elevagao
da razéo divida/PIB — situacéo similar aquela apresentada por Blanchard (2005)*3. Além disso,
emitindo titulos de curto prazo, o BCB poderia tornar-se refém da rolagem da divida em um
curto horizonte. Como consequéncia, o Banco Central teria maior dificuldade para
cumprimento de metas inflacionérias, estimulando uma maior variabilidade da taxa Selic em

termos reais.

Entre 2014 e 2017, conforme o Gréfico 5, a resposta fiscal decresceu, periodo condizente com
a elevagdo da divida bruta do pais. Em cenarios de elevada divida/PIB, expectativas crescentes
de inflagdo e baixo crescimento do PIB, é provavel que menores respostas fiscais, isto &,
menores superavits/PIB — quando existentes — gerem complicacfes para a atuacdo da autoridade
monetaria (LUPORINI, 2015). O panorama é preocupante, dado que o Ultimo superavit
primario do pais foi registrado em 2013, o que, com base nas regras de reagdo monetaria
estimadas, indicaria deterioracdo de efetividade da autoridade monetaria em controlar seu
instrumento de politica nos Gltimos sete anos. Na prética, para o caso brasileiro, a meta de
resultado primario deixou de ser balizadora de expectativas acerca da sustentabilidade da divida

publica, funcdo transferida momentaneamente as regras de gasto publico.

Recorrendo a uma simples ilustracdo para a estimacdo do efeito da resposta fiscal: uma
autoridade fiscal expansionista exigiria um perfil mais conservador da autoridade monetaria
para alcancar a estabilidade macroeconémica; no cenario descrito pelas estimacdes, as taxas de
juros precisariam ser mais volateis para que houvesse convergéncia da inflacdo para a meta pre-
estabelecida. Apesar de alguns trabalhos citados em se¢Ges anteriores mostrarem contribuicoes
monetérias para a inflacdo acima da meta a partir de 2011, o resultado encontrado na estimagéo
indica que o mau desempenho da politica monetaria relacionou-se diretamente com o cenario

fiscal na ultima década.

13 Blanchard realiza um estudo com dados para a economia brasileira entre 1995 e 2004, quando parcela relevante
da divida publica estava indexada ao cambio, situacdo divergente da atual. No entanto, trabalhos recentes
comprovam similar risco de dominancia fiscal ao estilo sugerido por Blanchard: uma relacdo entre divida pablica,
taxa de juros e prémio de risco.
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Mesmo que considere-se, por exemplo, a existéncia de uma regra fiscal contraciclica para a
economia brasileira — como encontrada na primeira etapa da analise empirica —, reducGes
continuadas da resposta fiscal ainda teriam como efeito uma maior variabilidade do instrumento
de politica monetéaria. Dito de diferente forma, mesmo que ndo considere-se a vigéncia de
dominancia fiscal ou situagdo descrita na TFNP, uma piora na relacdo entre o superavit
primario/PIB e a divida publica/PIB ainda impactaria negativamente a atuagdo do Banco

Central, restringindo sua flexibilidade para lidar com choques sobre a economia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho avaliou a seguinte hipoOtese: uma autoridade monetaria comprometida com a
estabilidade de precos ndo é condicdo suficiente para garantir o controle inflacionario e o bem-
estar econdmico. Os desenvolvimentos recentes confirmam esta hipdtese, assim como 0s
resultados empiricos encontrados por este trabalho. Um determinante para a estabilidade
macroecondmica seria entdo a politica fiscal. Este trabalho contribuiu para a literatura
relacionada a avaliacdo de politica fiscal, ao encontrar uma relagéo inversa entre a ciclicidade

dos superavits primarios e a dinamica da taxa real de juros no Brasil.

Utilizando dados mensais entre 2003 e 2020, o estudo encontrou evidéncias de que melhor
resposta da autoridade fiscal a choques na razdo divida/PIB resulta em menor variabilidade da
taxa real de juros no Brasil, o que pode ser compreendido como maior eficacia da politica
monetaria. A resposta fiscal notadamente retraiu-se na ocorréncia da crise do subprime e voltou
a decrescer com a recessdo econdmica iniciada em 2014 no Brasil. A partir deste periodo foi
possivel observar a relacdo entre a deterioracdo fiscal do governo brasileiro e 0 nédo
cumprimento de metas inflacionarias anunciadas. Um processo de consolidacéo fiscal poderia
contribuir com a menor variabilidade dos juros reais, maior estabilidade macroecondmica e

com o controle da inflagdo.

O resultado encontrado pode indicar uma légica mais complexa que aquela classica apresentada
na equivaléncia ricardiana. O grau de resposta ao choque na divida geraria perturbacfes no
ambiente macroecondmico ao longo do tempo: a depender da resposta fiscal (assumindo que
as autoridades sejam conscientes quanto a uma futura correcdo via orgamento publico ou
inflacdo), o desgaste da politica monetaria poderia acontecer mesmo na presenca de resultados

primarios ndo-negativos.

O trabalho sugere a necessidade de reversdo do processo de queda da reacéo fiscal iniciado apos
2014, visando diminuir o custo de eventual desinflacdo futura. Como avango para estudos
posteriores, seria recomendado (i) utilizar em anéalise semelhante o prémio de risco para titulos
do governo brasileiro — a utilizacdo do prémio de risco soberano possibilita pensar em termos
de fragilidade fiscal; (ii) utilizar diferentes defini¢cGes de divida e resultado nominal e testar
subamostras; e (iii) analisar especificamente a participacdo de eventos de consolidacao fiscal

na dindmica monetaria do pais, a exemplo da LRF e da Lei do teto de gastos.
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APENDICE A - RECEITAS E DESPESAS ORCAMENTARIAS DA UNIAO

Evolucéo das receitas e despesas orcamentarias da Unido entre 1994 e 2017
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados obtidos na Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Evolucdo das despesas contingenciaveis da Unido entre 2006 e 2018

Ano Total (% do PIB)
2006 1,72
2007 1,73
2008 1,84
2009 2,20
2010 2,43
2011 2,14
2012 2,25
2013 2,25
2014 2,45
2015 1,99
2016 2,24
2017 1,79

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Observatorio de Politica Fiscal do IBRE/FGV. Dados obtidos no SGS
e SIGA Brasil.
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APENDICE B - EVOLUCAO DAS VARIAVEIS
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APENDICE C - IDENTIFICACAO DO LAG OTIMO PARA O VAR IRRESTRITO

Lag AIC SIC HQ
0 17,224 17,358 17,278
1 5,275 5,675* 5,437*
2 5,179 5,846 5,449
3 5,151* 6,085 5,529
4 5,242 6,442 5,728
5 5,322 6,788 5,915
6 5,213 6,946 5,914
7 5171 7,171 5,981
8 5,242 7,509 6,160

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: * indica o lag 6timo de acordo com o critério de informagéo
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APENDICE D - TESTES DE RAIZ UNITARIA

Testes de raiz unitéria, segunda etapa da analise empirica — variaveis em nivel**

VARIAVEIS ADF PP KPSS
SELIC_REAL, -2,596 -1,498 0,193**
E[IPCA], -1,039 -0,984 0,206
IBCBR_GAP, -4,162% % -3,872%** 0,035
CAMBIO_REAL,  -2,290 -2,128 0,369*
RF, -3,348** -3,217** 0,322%**

Fonte: Elaborado pelo autor.

Testes de raiz unitaria, segunda etapa da analise empirica — variaveis em primeira diferenca

VARIAVEIS ADF PP KPSS
D(SELIC_REAL,)  -5504*** -8,084*** 0,058
D(E[IPCA],) -11,283%** -12,263%** 0,108
D(CAMBIO_REAL,) -5,322*** 211,204 0,075

Fonte: Elaborado pelo autor.

14 Para os testes ADF e PP: (***) rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria ao nivel de 1%, (**) rejeita a hipotese
nula ao nivel de 5%, (*) rejeita a hip6tese nula ao nivel de 10%; para o teste KPSS: (***) rejeita a hipotese nula
de estacionariedade ao nivel de 1%, (**) rejeita a hipétese nula de estacionariedade ao nivel de 5%, (*) rejeita a

hipotese nula de estacionariedade ao nivel de 10%.



