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RESUMO

O impacto fiscal direto das compromissadas (qual seja, aos juros nominais pagos pelo setor
publico e destes para o resultado nominal do setor publico) ¢ conhecido e divulgado nas
estatisticas do Banco Central do Brasil. Porém para além dos efeitos fiscais diretos que as
compromissadas tém, este artigo examina qual a relevancia dos efeitos indiretos das
compromissadas sobre o fiscal, particularmente no custo médio da divida. Os resultados da
estimacao ARDL aliada a cointegra¢ao no periodo de dezembro de 2006 a margco de 2022
reportam que as operagdes compromissadas foram estatisticamente significativas na
composicao do custo médio da divida publica federal, tanto no curto quanto no longo prazo. A
razio para tanto ¢ que as compromissadas mudam o tamanho da divida; assim, elas alteram a
base sobre a qual os juros da divida incidem e, entdo, mudam o custo dela como um todo. Este
efeito se pode chamar de efeito-base. Ademais, as compromissadas aumentam o estoque da
divida e mudam a percepg¢ao de risco que os investidores tém sobre ela, implicando diferentes
jutos médios pedidos pelos compradores de titulos publicos federais. Ou seja, as

compromissadas implicam também um efeito-risco sobre a divida publica.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Operagdes compromissadas; Divida Publica Federal;

Modelo ARDL.



ABSTRACT

This paper analyzes the indirect fiscal impacts of the repurchase agreements in the period from
December 2006 to March 2022. These impacts are estimated using the ARDL model applied to
cointegration. Repurchase agreements’ direct fiscal impact is known, as it is calculated in the
statistics of the Central Bank of Brazil. However, the indirect fiscal effects of repurchase
agreements have not been investigated yet. This article examines them, particularly in the
average cost of debt. The results of the estimation report that the repurchase operations were
statistically significant to the average cost of the federal public debt, in the short and long-term.
Repurchase agreements change the size of the debt and modify the base on which the interest
charged on the federal securities debt are paid — this is the base-effect; They also increase the
debt stock and change the risk perception that agents bear about the debt; thus, the public debt

buyers requested different interest rates to purchase federal public bonds. This is the risk-effect.

Keywords: Monetary Policy; Repurchase agreements; Federal Public Debt; ARDL model.
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1. Introducao

No Brasil, a politica monetaria adotada pelo Banco Central do Brasil (BCB) é o regime
de metas de inflagdo. Operacionalmente, o BCB fixa a meta da taxa Selic, a taxa de juros basica
da economia, e a taxa efetiva depende das condi¢des de liquidez do mercado monetério. Para
cumprir seu objetivo operacional, qual seja, a meta Selic anunciada, o BCB regula a
disponibilidade e o custo das reservas bancarias. As operagdes compromissadas sdo o principal
instrumento utilizado pelo BCB para operacao da politica monetaria. De modo geral, elas sao
operagdes de tomada (demanda) ou oferta de reservas bancarias lastreadas em titulos publicos
federais. A tomada de recursos feita pelo Banco Central absorve liquidez do sistema bancario

enquanto a oferta de recursos injeta reservas no sistema.

Embora as operagdes compromissadas sejam instrumento de politica monetaria, titulos
publicos federais as lastreiam. Titulos publicos, por sua vez, sdo divida publica, cuja gestdo ¢é
responsabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional (TN) e cuja estabilidade ¢ buscada pelo
manejo da politica fiscal. O saldo das operagdes compromissadas teve grande crescimento
desde 2006, chegando a RS 1,6 trilhdo em setembro de 2020, valor que correspondia a 22% do
PIB e a 25% da divida bruta naquele momento. O volume das operagdes compromissadas nao
¢ neutro sobre a politica fiscal, ainda menos quando elas assumem os valores percebidos no
caso brasileiro. Ha trés mecanismos pelos quais as compromissadas afetam o fiscal, um direto
e dois indiretos. O impacto direto decorre de os juros pagos nas compromissadas comporem o0s
juros nominais do setor publico. Embora ndo sejam dispéndios financeiros que transitem no
orgamento geral da Unido, ou seja, eles ndo sdo custeados por recursos fiscais, 0s juros pagos
pelo BCB nas compromissadas sdo incorporados nos juros nominais do setor publico e do

governo central. Eles, entdo, formam diretamente o resultado nominal destes dois entes.

Em termos dos efeitos indiretos, ha dois. Ao primeiro se chamara de efeito-risco. As
compromissadas sdo contabilizadas na Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e, entdo, a
operacao delas pela politica monetdria muda o tamanho da divida. A depender da percepgao de
risco dos agentes acerca do tamanho e da solvéncia desta divida, maiores juros serdo cobrados
e maior custo médio a divida publica federal terd. O segundo efeito indireto se chamard de
efeito-base. Ele decorre de as compromissadas mudarem o tamanho da divida; assim, mesmo
se se mantivesse a mesma taxa de juros média cobrada pela divida, por as compromissadas
mudarem o tamanho da base (a divida) em que incide tal juro médio, elas alteram o custo médio

da divida publica federal como um todo.
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O objetivo deste trabalho ¢ analisar empiricamente os impactos fiscais indiretos das
operagdes compromissadas no periodo de dezembro de 2006 a margo 2022 — o recorte temporal
¢ justificado pela disponibilidade de dados. Em especifico, os impactos fiscais que serao
analisados serdo os indiretos e a razdo para tanto ¢ que o impacto direto (qual seja, os efeitos
das compromissadas nos juros nominais pagos pelo setor publico e destes para o resultado
nominal do setor publicos) ¢ conhecido, por ser imediato, apurado e publicado em estatisticas
do BCB (sendo o estoque das compromissadas divulgado pelo BCB e também pela STN). Para
a andlise empirica dos impactos fiscais das compromissadas sera utilizada a estratégia
econométrica de séries temporais baseada nos modelos Autoregressive Distributed Lags

(ARDL) aliados a cointegragao.

A contribuicdo que se oferta € avancar na discussdo das operagdes compromissadas
realizadas pelo BCB. Neste particular, para além dos efeitos diretos que as compromissadas
exercem na politica fiscal, notadamente nos juros nominais pagos pelo setor publico e, entdo,
no resultado nominal, este artigo examina qual a relevancia dos caminhos indiretos de
transmissdo de efeitos da politica monetaria sobre a fiscal, particularmente no custo médio da
divida. O efeito direto ¢ conhecido e estudado (veja-se, Cunha (2016), Paim (2015), BCB
(2018), Zanoti (2019)). Ja os indiretos, embora tenham sido teoricamente relatados (veja-se
Barbosa 1993, 2005, 2006), ndo foram ainda averiguados empiricamente, pelo menos até

quando se conseguiram resultados de buscas bibliograficas para compor este artigo.

Além desta introducao, o artigo esta organizado da seguinte maneira: a primeira se¢ao
apresenta a politica monetaria feita pelo BCB. Nela se destacam as operagdes compromissadas
e arelagdo delas com a divida publica federal. Na segunda se¢@o se realiza a revisao de literatura
teorica e empirica sobre operacdes compromissadas. A revisdo tedrica se concentrard sobre as
compromissadas e ndo sobre os efeitos indiretos dela sobre o fiscal, pois sobre este Gltimo
assunto nao se localizou bibliografia. De todo modo, os efeitos base e risco serdo explicados a
bem de iluminarem a interpretagcdo da estimagao e dos resultados dela. A terceira se¢do reporta
os dados e a metodologia econométrica dos modelos ARDL. A quarta se¢do apresenta e analisa

os resultados. O artigo termina com as consideragdes finais.

2. Politica monetaria, compromissadas e divida publica federal

A rigor, as operagdes de mercado aberto da politica monetaria permitem executar e

efetivar o objetivo operacional do BCB, que ¢ fazer a Selic efetiva alcancar sua taxa meta. Por
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sua vez, o objetivo final do Banco ¢ atingir a meta de inflacdo. Paralelamente, juro Selic efetivo
estavel ao redor de sua taxa meta € essencial para garantir o funcionamento adequado dos
sistemas de pagamento e financeiro. Para que se cumpram os respectivos objetivos, o0 BCB faz
politica monetaria para regular a disponibilidade e o custo da liquidez no sistema monetario,
ou seja, das reservas bancarias. E pelo manejo das quantidades de reservas que o prego delas, a
taxa de juros basica da economia, a Selic, ¢ controlada ao redor da meta estipulada pelo Comité

de Politica Monetéaria.

O BCB controla a liquidez da economia utilizando instrumentos de politica monetaria
por meio de operagdes diarias no mercado monetario (ou de reservas). Os principais
instrumentos de politica monetaria utilizados pelo BCB para efetuar as intervengdes no
mercado de reservas sdo os depositos compulsorios e as operagdes de mercado aberto, cujos
volumes estavam em 8% e 22% do PIB em setembro de 2020, respectivamente. Os depositos
compulsdrios sdo reservas requeridas do sistema bancario mantidas no BCB. Por disposicao
legal, os bancos comerciais e outras institui¢des financeiras sdo obrigados a depositar uma
fracdo de suas captacdes no BCB. Por se tratar do poder regulatorio da autoridade monetaria
que implica razoavel mudanga do volume de liquidez disponivel da economia, os depositos
compulsérios sdo mais oportunos quando utilizados para alteragdes duradouras, estruturais nas
condi¢des de liquidez da economia (PELLEGRINI, 2017). Caso alteradas intempestivamente,
as reservas compulsorias modificariam as operacdes dos bancos, pois mudariam bastante o

calculo da relagdo depdsito vis-a-vis empréstimos'.

Ja as operagdes de mercado aberto sdo realizadas pelo BCB no nivel secundario do
mercado monetario — por ser o nivel secundario menos restrito do que o primério, ele ¢ chamado
de aberto, dai o0 nome operagdes de mercado aberto. Por tais operacdes o BCB cumpre seu
objetivo de intervir sobre a oferta ¢ demanda da liquidez do sistema monetario, em que estao
BC e bancos comerciais. Configura-se como o principal instrumento de politica monetéria para
efetivar a meta da taxa Selic, pois elas podem ser rapidamente realizadas e permitem ajuste fino
nas condi¢des de liquidez da economia. As operagdes de tomada ou oferta de reservas bancarias
sdo lastreadas em titulos publicos federais. A tomada de recursos absorve liquidez do sistema

bancario enquanto a oferta injeta recursos.

Desde 2002, com a Lei de Responsabilidade Fiscal, o BCB ¢ proibido de emitir titulos

' Em tempo, os principais beneficios da reserva compulséria sdo oferecer seguranga ao sistema financeiro, com
um volume de liquidez sempre mobilizado no ativo bancario e montar uma demanda minima por moeda, o que
ajuda a estabilizar a taxa de juros.
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proprios?, além de a Constituicdo Federal de 1988 té-lo proibido de financiar o TN. Dessa
forma, o TN emite titulos publicos para serem aportados na carteira de titulos do BCB, para
fins exclusivos de suas operacgdes de politica monetéria e cambial®. Com os titulos ptiblicos em
carteira, 0 BCB realiza operacdes compromissadas. Embora as operagdes compromissadas
sejam instrumento de execucdo da politica monetaria, elas sdo feitas usando titulos publicos.
Por isso, os manuais de finangas publicas do Fundo Monetario Internacional indicam apura-las
nos indicadores fiscais. Afinal, quando o BCB usa divida publica para suas operagdes junto ao
mercado ¢ como se o TN estivesse colocando divida em mercado; eis o argumento técnico para
se incorporarem as compromissadas na DBGG. No Brasil, isso foi feito de diferentes formas
antes ¢ depois de 2008, quando se mudou o computo dos titulos publicos em carteira do BCB

como parte componente da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

Mas, por que s6 as operagdes compromissadas foram inclusas no computo da divida
publica? A DBGG consiste no principal indicador para avaliagdo da sustentabilidade do
endividamento. A partir de 2008, a metodologia da DBGG foi alterada “em vista a sua
compatibilizagdo com o arranjo institucional existente entre o Tesouro Nacional e o BCB”
(BCB, 2018, p. 3). Na metodologia anterior, a DBGG considerava a divida mobilidria em
mercado emitida pelo TN e a totalidade dos titulos publicos na carteira de ativos do BCB, além
de outros passivos internos e externos do ente setor publico (que inclui Governo Federal, dos
estados e municipios). Segundo o BCB (2008), a metodologia em vigor até 2007 pertencia a
um contexto em que a autoridade monetdria estava autorizada a emitir titulos de sua
responsabilidade para fazer politica monetaria e, ademais, ao cenario de pouca reserva
internacional do comego dos anos 2000. O actimulo de reservas fez com que tanto a carteira de
titulos do BCB quanto seus resultados, e, entdo, as transferéncias entre ele e o TN, fossem

afetados pela taxa de cdmbio, sem que efetivamente a politica monetaria estivesse ‘em agao’.

Dai no conceito de DBGG em vigor a partir de 2008, com inicio da série historica em
dezembro de 2006, a totalidade dos titulos publicos emitidos pelo TN existentes na carteira do
BCB foi retirada do cdalculo e, em substituicdo, inseriram-se apenas as operagoes
compromissadas. BCB (2008) justifica a inclusdo das operagdes compromissadas na DBGG
com o proposito de aprimorar o acompanhamento da situagdo fiscal do governo, incluindo a

conexdo entre a DBGG e o resultado fiscal.

2 Artigo 34 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101, de maio de 2000).
3 Um conjunto de Leis regulou desde 1988 a relagdo entre BCB e TN. A tltima Lei promulgada neste sentido
foi a 13.820, de 2019.
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3. Operacoes compromissadas: revisao de literatura

Barbosa (2006) analisou a relagdo entre politica monetaria e politicas para a gestdo da
divida publica, buscando explicar por que a taxa de juros brasileira ¢ alta quando comparada
com as taxas praticadas por outras economias. A conclusao de Barbosa (2006) foi a de que ha
efeito de contagio da politica monetaria sobre a divida publica — ou seja, Barbosa (2006) aponta
o indireto da politica monetdria sobre a fiscal. Por sinal, o autor enfatizou o erro cometido pelo
BCB quando o Banco introduziu operagdes de mercado aberto no inicio dos anos 1970, porém
fazendo-o com juros na realidade pagos pelos titulos usados para financiamento dos déficits
publicos, que sdo de longo prazo e, portanto, embutidos de maior risco. Desta forma, a politica

monetaria incorporou os riscos fiscais em suas operagoes.

BCB (2016) explicou os fatores condicionantes da evolucdo das operacdes
compromissadas de 2000 a 2015. Entre os fatores determinantes destacaram-se as reservas
internacionais, os resgates liquidos de titulos pelo TN, o resultado priméario do governo central,
os depositos compulsorios, swaps cambiais e os juros incidentes sobre o estoque das proprias
operagdes compromissadas. As operacdes realizadas pelo BCB contribuiram para a elevagao
do estoque das compromissadas em 19,9 p.p. do PIB e o impacto monetario acumulado das
operacdes do TN com titulos publicos respondeu por expansdo das compromissadas da ordem

de 12.9 p.p. do PIB acumulado ao longo do periodo analisado.

Pellegrini (2017) avaliou as operagdes compromissadas do BCB sob trés perspectivas:
transacao financeira, instrumento de politica monetaria e divida publica. Inicialmente, o autor
analisou fatores que incidiram sobre o aumento dos saldos das compromissadas ao final de
2005, com énfase para a atuagdo do TN. Pelegrini (2017) concluiu que o acumulo de reservas
internacionais até 2012 e a recompra de titulos publicos pelo TN nos anos de superavit primario

foram os principais responsaveis pela expansao do estoque de compromissadas no pais.

Carbone e Gazzano (2017) analisaram a relacdo entre operagdes compromissadas,
reservas cambiais e Conta Unica do Tesouro. Os autores afirmaram que embora o arranjo
institucional brasileiro tenha evoluido muito nos ultimos anos, existem trés falhas na relagao
entre BCB e 0 TN: a Conta Unica do Tesouro sob a gestio do BCB; os resultados relativos aos
estoques das reservas internacionais; e as operagdes de mercado aberto. A primeira falha teria
como solucdo a separagdo nas seguintes rubricas: resultado operacional do BCB, repasse do

resultado cambial, resultado primario, superavit financeiro e juros. A segunda falha poderia ser
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sanada, em grande parte, pela Lei n° 13.820 de 3 de maio de 2019. O artigo 3° da Lei impds que
o resultado positivo apurado no balango do BCB, cuja origem ¢ o resultado das operagdes de
reservas e derivativos cambiais, sera direcionado a constitui¢do de uma conta de reserva de
resultado. O propdsito ¢ regular a transferéncia de recursos entre 0o BCB € o TN. Por fim, a
terceira falha teria como solu¢do a possibilidade de o TN abater divida em mercado com
resultados contdbeis advindos de operagdes cambiais. Outra possivel alternativa seria a

limita¢ao da quantidade de titulos livres disponiveis na carteira do BCB.

BCB (2018) analisou os principais fatores condicionantes da evolugao da divida
publica no periodo de 2008 a 2017, com destaque para os resultados fiscais primarios, os custos
financeiros, a influéncia de variagcdes cambiais na divida e as operagdes financeiras com
impacto na divida publica bruta. Destacou-se o papel das operagdes compromissadas e sua
evolucdo na composicio da DBGG. Para o BCB (2018), a evolucdo das operagdes
compromissadas ao longo do periodo analisado refletiu, principalmente, a aquisi¢ao de reservas
internacionais, os juros sobre o estoque das operagdes e a mudanga de trajetoria do resultado

primario.

Castello Branco (2018) analisou a atuacdo do BCB através das operacdes
compromissadas de janeiro de 2007 a junho de 2017. Com base no relatério do BCB (2016), o
autor pesquisou como as compromissadas reagiram a fatores como aquisi¢do de reservas
internacionais, as variagdes das reservas bancarias e o resultado primario do governo central.
Para isso, utilizou-se estimacao por Vetores Autorregressivos (VAR), analisada via testes de
causalidade de Granger e fungdes impulso-resposta. O trabalho concluiu que as variagdes nas
reservas bancarias impactaram a trajetoria das compromissadas. Ademais, ndo foram

encontradas relagdes significativas em outros determinantes citados no relatério do BCB.

Moraes (2020) analisou os determinantes das operagdes compromissadas e da gestdo
da politica monetaria pelo BCB entre 2011 e 2018. A metodologia utilizada pela autora
consistiu na estimagao de modelos ARDL. Dentre os resultados obtidos, destaca-se que todos
os fatores determinantes das compromissadas, como reservas internacionais, operagdes com
titulos, operagdes monetarias do BCB, juros nominais pagos pelo estoque das compromissadas,
swaps, resultado fiscal, possuem relacao de longo prazo entre si, contribuindo para explicar o
crescimento delas no periodo em questdo. As reservas internacionais apresentaram relagao
direta com a dinamica das compromissadas. De maneira oposta, o resultado primario foi

inversamente relacionado. Swaps cambiais e juros incidentes das compromissadas nao
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apresentaram significancia estatistica no periodo analisado, entretanto foram importantes na

significancia conjunta das variaveis.

Por fim, relatem-se os efeitos indiretos das compromissadas, que sdo dois. O primeiro,
aqui chamado de efeito-risco, decorre de as compromissadas alterarem o tamanho da divida
publica e, assim, poderem mudar o risco percebido pelos demandantes da divida publica.
Mudanga de percepgao de risco, por sua vez, altera o juro pedido para se adquirirem titulos da
divida publica e, assim, seu custo médio se modifica. Logo, compromissadas mudam o tamanho
da divida, o que muda a percepgdo de risco sobre ela e os juros que nela incidem, alterando-se

o custo médio da divida. Este € o efeito-risco.

O efeito-base ¢ oriundo de as compromissadas mudarem a base sobre a qual o juro
médio da divida incide. Mesmo se mantendo constante o efeito risco, a0 mudarem o tamanho
da divida, as compromissadas estdo a base de incidéncia dos juros médios calculados a partir
dos trés principais indexadores dos titulos publicos, a Selic, juros prefixados e os hibridos,
compostos por uma parcela de indice de prego e outra de juros reais prefixados. Desta forma, o
efeito-base da conta de mudancas de custo médio que vém por as compromissadas alterarem o
tamanho da divida, independentemente do efeito-risco. Claro que ambos os fatores se
relacionam e se somam, mas eles ndo sdo especificamente o mesmo. A reflexdo dos efeitos base
e risco se dard sobre o custo médio da divida, logo serd esta a varidvel de interesse nas

regressoes que se fardo.

4. Dados e metodologia econométrica

A Tabela 1 sintetiza as variaveis do modelo. As estimag¢des utilizam dados mensais,
para o periodo de dezembro de 2006 a marco de 2022. As fontes dos dados foram TN,
IPEADATA, IBGE e BCB. A seguir, cada uma das variaveis ¢ apresentada.
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Tabela 1- Variaveis do Modelo

Variaveis Definicao Unidade Fonte
CMD Custo Médio Mensal. Divida Publica Federal % am TN
Total
IPCA Indice de Precos ao Consumidor Amplo % a.m IBGE
VTXCAM | Variagao da taxa de cambio comercial R$ un BCB
TXSELIC |Taxa de juros Over/Selic % a.m BCB
OPPIB I?Ir])gerac;oes compromissadas em propor¢ao do % am BCB
DBGGPIB Divida Bruta do Governo Geral em propor¢ao % am BCB
do PIB
RPRIM |Resultado primério do Governo Geral R$ Milhoes TN
RISCBR |Risco Brasil EMBI+ J P Morgan Ponto Base IPEADATA

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: !. Deflacionada pelo IPCA e dessazonalizada pelo critério Census X-12.

A variavel dependente CMD ¢ o custo médio do estoque da divida publica federal. O
custo médio acumulado de 12 meses da Divida Publica Federal, de responsabilidade do Tesouro
Nacional, ¢ um indicador do custo de carregamento da divida nos Ultimos 12 meses. Ele ¢
afetado diretamente pela variacdo dos indexadores como IPCA, IGP-M, Selic e dolar (TN,

2016). Ademais, ele também ¢ indiretamente afetado pelo efeito-risco e pelo efeito-base.

A variavel IPCA ¢ o indice de precos ao consumidor amplo. Ele corresponde a medida
brasileira oficial da inflagdo. A variavel VTXCAM ¢ a variacao da taxa de cambio comercial.
A variavel TXSELIC ¢ a taxa de juros over Selic acumulada no més. As variaveis OPPIB e
DBGGPIB sao extraidas das tabelas especiais do BCB. A OPPIB, varidvel explicativa de
interesse, sdao as operagdes compromissadas, que estdo em propor¢ao do PIB. Ja a DBGGPIB ¢
a divida bruta do governo geral, também em proporgio do PIB. E o total da divida, interna e
externa, dos governos central, estadual e municipal. Ela é a principal indicadora de divida

usualmente observada pelos agentes.
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A variavel resultado primario do governo geral (RPRIM) representa a diferenca entre
receitas e despesas totais dos entes governamentais. A série foi deflacionada pelo IPCA a pregos
de 2022 e dessazonalizada pelo critério Census X-12, pacote econométrico do Eviews 10. O
risco Brasil EMBI+ (RISCBR) mede o desempenho didrio dos titulos da divida dos paises
emergentes em relagdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos. O EMBI+ auxilia os
investidores a mensurar o risco de investir no pais. Logo, quanto mais alto for seu valor, maior

a percepgao de risco.

A abordagem empirica para mensurar o impacto das operagdes compromissadas
realizadas pelo BCB no custo da divida publica federal sera feita por modelos Autorregressivos
de Defasagem Distribuida (ARDL) aplicados a cointegracao (ARDL Bounds-Testing Approach
to Cointegration). A metodologia aprofunda o modelo Autoregressive Distributed Lag (ADL)
aplicado em séries temporais estaciondrias. Proposto originalmente por Pesaran ¢ Shin (1999)
e Pesaran et al (1999, 2001), o ARDL avangou por suas estimagdes serem habeis a serem
estimadas com varidveis explicativas estacionarias I(0) e ndo estacionarias I(1), incorporarem

analise de cointegragdo e conseguirem fazer estimagdes de curto e longo prazos.

Baseado nos modelos classicos de cointegragdo de Engle e Granger (1987) e Johansen
(1991) e Phillips e Hansen (ANO), Pesaran et. Al (2001) e Pesaran e Shin (1999) inserem no
ARDL cointegracdo com diferentes ordens de integracdo e captam eficientemente relacdo de
longo prazo em amostras pequenas. J4 em relacdo a dindmica de curto prazo, o ARDL ¢
estimado com padrio de vetor de correcdo de erros (ECM), gerando coeficientes de curto prazo

e mensurando a velocidade de ajuste de equilibrio de longo prazo.

Uma tipica regressdao do tipo ARDL, contendo o ECM, pode ser representada pela

seguinte equagao abaixo:

o q
Ay, =ap+a; +6,y,_,+6x,_, + Z Dy; Ay, + Z Dy AX,_; + &, (1)

i=1 i=1

Nota que a varidvel dependente ¢ autorregressiva, composta pela sua propria
defasagem e um componente /ag, na forma de defasagens subsequentes das variaveis

explicativas. Os termos ,670 e |'571 sdo, respectivamente, o intercepto e a tendéncia. Os |671 e IETZ

sdo os coeficientes que captam o efeito de longo prazo, o termo I(ZTL descreve o coeficiente que
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capta o efeito de curto prazo e |§t representa os erros serialmente nao correlacionados com média

zero e variancia constante. A abordagem ARDL Bounds Testing proposto por Pesaran et al.
(2001) ¢ um teste de Wald (F-Statistic), que consiste na verificagdo da significancia estatistica
conjunta das variaveis de longo prazo, de acordo com a seguinte hipotese: Hipotese nula de nao

cointegra¢do, apresentando valores criticos em uma distribui¢do nao assint6tica padrao.

Considerando as variaveis da Tabela 1, o modelo ARDL aplicado a cointegragao para

este trabalho estimard a seguinte equagao:

A(CMD), = p+ a t+ ,(CMD),_, + B,(IPCA)._, + B3(VTXCAM),_,
+ B.(TXSELIC),_, + Bs(OPPIB),._, + B.(DBGGPIB),_,

bl
+ ﬁ?[RPRIM)r_l + ﬁB(RISCBR]r_l + Z ,G.;&[CMDL_E

i=1

q r =
+ Zﬁm&[IPCﬁle_i + Z ,Bllﬂ.(VTXC}lM)r_i + Z ﬁlzﬁ[TXSELIC)r_E

i=0 i=0 i=0

t u v
+ Zﬁj_a&(ﬂppfﬂ)r_i + Zﬁmﬁ(ﬂﬂﬁﬂpfﬁ)r_i + Z BsA(RPRIM),_,
i=0 i=0 i=0

+ Zﬁmﬂ‘[RECBRJr—f +e, (2)

i=0

Espera-se que todos os coeficientes possuam sinal positivo, uma vez que se supde que as
variaveis escolhidas no modelo tenham relacao direta com o CMD no curto prazo e no longo
prazo. A varidvel explicativa de principal interesse na estimagdo ¢ OPPIB. O processo de
estimacdo do modelo ARDL aplicado a cointegragdo seguird as seguintes etapas: 1) testes de
raiz unitaria; ii) estimativas do modelo ARDL e defini¢do das defasagens do modelo; iii) testes
de estabilidade dos coeficientes (CUSUM e CUSUM of Squares); iv) teste de cointegragao
(Bounds Testing Approach); v) estimagdo dos coeficientes de longo prazo e; vi) anélise do

comportamento de curto prazo das variaveis.
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5. Resultados

A Tabela 2 demonstra os resultados dos seguintes testes de raiz unitaria*: dugmented
Dickey-Fuller (ADF), PhillipsPerron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ¢ o
Modified Dickey-Fuller Test (DF-GLS). Como dito, uma das vantagens do modelo ARDL ¢ a
capacidade de ele trabalhar com uma combinagao de varidveis estacionarias e nao estacionarias.
As variaveis CMD, IPCA, VTXCAM e RPRIM rejeitaram a hipotese nula dos testes ADF, PP
e DF-GLS, logo elas foram ndo estacionarias. Ja as variaveis TXSELIC, OPPIB, DBGGPIB ¢

RISCBR foram estacionarias.

Tabela 2- Testes de Raiz Unitaria

Variaveis ADF PP KPSS | DF-GLS
CMD -6.122%* | -9.840** | 0.512* | -6.137**
IPCA -6.220%* 6.227** | 0.136 | -6.230**

VTXCAM -9.294** | .9.148** | 0.171 | -8.948**

TXSELIC -2.425 -1.891 | 0.704* | -2.006

OPPIB -2.297 3.001%* 1.250 0.379

DBGGPIB -0.575 -0,505 1.306 -0.048

RPRIM -2.328 -8.860** | 0.902%* | -2.229%*
RISCBR -3.348* 2.970* 10.379 -2.815

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados do Eviews 10 e dados do BCB, TN e IPEADATA.
Notas: * ¢ ** média de rejei¢do da hipotese nula em 5% e 1% respectivamente.
ADF, PP e DF-GLS: Hy - Raiz unitaria; KPSS: Hy — Estacionaria.

A Tabela 3 apresenta a estimativa do modelo ARDL com no maximo de sete
defasagens para cada pardmetro. O teste foi selecionado pelo critério de informag¢ao AKAIKE
(AIC). A ordem das varidveis segue o modelo antes apresentado. Em conjunto com a estimativa,

esta reportado o teste LM para autocorrelacao.

4 Cujas bases teoricas sdo Dickey e Fuller (1979), Phillips e Perron (1998), Elliot et al. (1996) e Kwialtkoeski et
al. (1992).
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Tabela 3- Estimacido do Modelo ARDL

ARDL Autocorrelaciao
Modelo Lags Variaveis Significantes LM Test
(significantes lags em parénteses) [Prob]
CMD (-1, -2, -3);

IPCA (0, -1, -4, -5);
TXSELIC (-1, -2, -5,-7);
Modelo . VTXCAM (0, -2, -3, -4); 0.115
(2006-2022) (3,5.7.4,3,3,4,0) RISCBR ( -3); [0.967]
OPPIB (-2, -3);
DBGGPIB (-1, -3, -4);
DUMMY _CRISE (0)

Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados do Eviews 10 e dados do BCB, TN ¢ IPEADATA.

Notas: Modelo ARDL com o maximo de 7 lags.

Escolha do modelo baseado no critério de informagao Akaike.

Ordem das variaveis: 1) CMD; 2) IPCA; 3) TXSELIC; 4) VTXCAM ;5) RISCBR; 6) OPPIB; 7) DBGGPIB; 8)
RESPRIM.

Ho para o teste LM de autocorrelagdo: auséncia de autocorrelag@o

! = Sem constante e sem tendéncia

A Tabela 3 reporta as defasagens para as séries selecionadas do modelo como 3, 5, 7,
4,3, 3,4, 0, indicada de forma automatica como os valores de melhor ajuste. Como variaveis
significativas tém-se: a propria variavel dependente do modelo (CMD) com trés defasagens;
IPCA em nivel e defasadas em trés periodos; TXSLIC com quatro defasagens; RISCBR com
uma defasagem; OPPIB com duas defasagens; DBGGPIB com trés defasagens; A dummy crise
de 2008 foi inserida no modelo como um regressor fixo apresentou significancia estatistica. Por
sinal, foram realizados diversos testes adicionais para a inclusdo de dummies, como uma para
a crise de 2008 e outra para a crise sanitaria gerada pela COVID-19. Entretanto, somente
apresentou significancia estatistica a dummy para a crise de 2008. A variavel RESPRIM nao
apresentou significancia estatistica. Os resultados indicam a importancia destas varidveis para
explicar a dindmica do CMD. A Tabela 3 também reporta o resultado do teste de autocorrelagao
dos residuos (Teste LM). Nele, a hipotese nula ¢ de auséncia de autocorrelacdo serial. O
resultado do Teste ndo rejeita a hipotese nula e, portanto, o modelo estimado ndo apresentou

autocorrelacao serial dos residuos de acordo com a probabilidade observada.

Os Graficos 1 e 2 reportam os resultados dos testes de estabilidade dos coeficientes
estimados CUSUM e CUSUM of Squares®. Os testes de estabilidade consistem em faixas de
valores criticos com grau de significancia estatistica de 5%, parametrizado automaticamente. A

hipdtese nula ¢ de estabilidade dos parametros. Assim, espera-se que os parametros das séries

5 Para a referéncia tedrica, veja Brown; Durbin e Evans (1975)
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em analise se encontrem dentro da faixa de valores criticos, ndo extrapolando os limites
inferiores e superiores da linha em vermelho, sinalizando a inexisténcia de quebra estrutural da
estimacao do modelo. A linha em azul representa as séries investigadas e respectivamente seu
comportamento. Nos Graficos € possivel averiguar que tanto o CUSUM quanto CUSUM of
Squares reportaram estabilidade dos coeficientes, com a ndo rejeicdo da hipotese nula de

estabilidade dos parametros, respeitando os limites inferiores e superiores no recorte temporal.

Grafico 1- Cusum
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Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados do Eviews 10 e dados do BCB, TN ¢ IPEADATA.
Nota: Linha vermelha representa 5% de significancia; Linha azul representa o teste.



Grafico 2 - Cusum of Squares

1.2

1.0

0.8 |

0.6

0.4

0.2 |

0.0

-0.2

09 10 11 12 13

14

16

L L L L L L L L L L L L L L L L L L
17

19 20 21 22

— CUSUM of Squares

5% Significance

Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados do Eviews 10 e dados do BCB, TN ¢ IPEADATA.
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Os resultados do Bounds Test de Pesaran et e al (2001) estio apresentados na Tabela

4. O Teste analisa a existéncia de vetores e cointegracao entre as variaveis. A hipdtese nula é a

de que hé inexisténcia de relacdo de longo prazo. Essa hipdtese nula ¢ rejeitada a 5% de

significancia para o modelo, devido a estatistica F ser maior que os limites propostos por

Pesaran et al (2001). Portanto, ha relacdo de longo prazo entre as variaveis. O resultado

encontrado implica que as variaveis explicativas possuem significancia estatistica na explica¢ao

do comportamento de longo prazo do CMD, inclusive a varidvel explicativa de interesse

OPPIB.

Tabela 4 - ARDL — Teste de Cointegracio — Bounds Testing Approach

Valores Criticos

F-Statistics

Cointegracio de longo prazo?

1(0) Bound I(1) Bound
10% 5% 10% 5%
5.471 1.7 1.97 2.83 3.18 SIM

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados do Eviews 10 e dados do BCB, TN e IPEADATA.

Nota: Valores criticos tabulados por Pesaran, Shin e Smith (2001)

Nota: E: sem relag@o de longo prazo.
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Apds averiguar a existéncia de vetores de cointegracdo, foram estimados os
coeficientes de longo prazo, que estdo apresentados na Tabela 5. A relagdo das variaveis IPCA,
TXCAM, DBGGPIB e TXSELIC com CMD possui sinal positivo, ou seja, todos eles afetam-
no diretamente. A variavel RESPRIM nao apresentou resultado estatisticamente significante
nem no longo prazo, nem no curto prazo. Por fim, RISCBR ¢ estatisticamente significante, mas
com sinal negativo. Este resultado ndo apresenta sentido econdmico, pois ndo ¢ de se esperar

que menor percepcgao de risco suba o CMD, e vice-versa.

A varidvel de interesse OPPIB ¢ estatisticamente significante e possui o sinal
positivo, ainda que situando-se acima do 1% de significincia, mas abaixo de 5%. Logo, quanto
maior OPPIB, maior CMD. O resultado corrobora com a hipdtese apontada aqui, qual seja, a
de que as operagdes compromissadas do BCB afetam o fiscal pelos seus impactos na divida
publica federal. Ou seja, existe um impacto da politica monetaria na politica fiscal, no sentido
de que o volume operado de compromissadas afeta o tamanho da divida publica federal e, por

meios dos efeitos base e risco, impacta o custo dela.

Tabela 5- Modelo ARDL: Coeficientes de Longo Prazo — varidvel Dependente: CMD

Variaveis Coeficientes [Prob.]
IPCA 0.053 [0.000]
TXSELIC 0.104 [0.000]
VTXCAM 0.729 [0.000]
RISCBR -0.0001 [0.006]
OPPIB 0.055 [0.023]
DBGGPIB 0.078 [0.008]
RESPRIM -1.04E-07 [0.358]

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados do Eviews 10 e dados do BCB, TN e IPEADATA.

O modelo ARDL permite ainda estimar o comportamento de curto prazo das variaveis
do modelo, inclusive estimando o tempo de ajuste a choques de curto prazo, o que ¢ medido
pelo Mecanismo de Corregdo de Erros (ECM, da sigla em inglés para Error Correction Model).
Estes resultados estdo reportados na Tabela 6. O ECM apresentou velocidade de corregdo a
choques de aproximadamente 88%, considerado um rapido ajuste em relacdo ao equilibrio de
longo prazo. Isso significa que, em média, quase 90% de um choque de curto prazo das variaveis
explicativas ¢ dissipado em um més. Como esperado, o sinal do ECM ¢ negativo e

estatisticamente significativo para o modelo.
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Tabela 6 - DinAmica de Curto Praz o — Correcao de erros (ECM): variaveis
significativas
ECM (-1) Curto Prazo - Variaveis Significativas
[Prob.] (até 5%)
CMD (-1, -2)
IPCA (0, -1, -2, -4)
TXSELIC (-2, -3, -6)

Modelo -0.884 VTXCAM (0, -1, -3)
(2006-2022) [0.00] RISCBR (-2)
OPPIB (-2)

DBGGPIB (-1, -2, -3)
DUMMY _CRISE (0)
Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados do Eviews 10 e dados do BCB, TN ¢ IPEADATA.

Por sua vez, as variaveis explicativas significativas para a composicdo do CMD no
curto prazo foram o proprio CMD, IPCA, TXSELIC, VTXCAM, RISCBR, OPPIB, DBGGPIB
e a variavel dummy da crise financeira de 2008. As diferentes variaveis tiveram significancia
em nivel e em varias defasagens, apresentadas na Tabela 6. Neste particular, olhando-se o
interesse especifico das estimagdes aqui realizadas, tal qual para o modelo de longo prazo,
destaca-se vez a relevancia das operagdes compromissadas na dinamica do custo médio da
divida publica federal, ainda que com dois meses defasagem. Isso quer dizer que mudangas de
curto prazo nas operacdes compromissadas repercutem positivamente sobre o CMD depois de
dois meses.

Os resultados mostraram impacto das compromissadas na politica fiscal,
particularmente no custo médio da divida publica federal. No periodo analisado, as operagdes
compromissadas, principal instrumento de politica monetaria do BCB, foram estatisticamente
significativas na composi¢ao do custo médio da divida publica federal, tanto no curto quanto
no longo prazo. Desta forma, o volume das operagdes compromissadas ndo € neutro sobre a
politica fiscal. Portanto, para além do conhecido efeito direto que as compromissadas tém nos
indicadores de resultado fiscal, notadamente os juros nominais pagos pelo setor publico e seus
efeitos sobre o resultado nominal, mostrou-se a relevancia do caminho indireto de transmissao
de efeitos da politica monetaria sobre a fiscal. Este caminho ¢ o impacto das compromissadas

no custo médio da divida publica federal.

Dois mecanismos explicam tal impacto: 1) o efeito-base, em que as compromissadas
mudam, primeiro, o tamanho da divida e, segundo a repercussdo dos indexadores da divida
sobre o custo dela. Em outros termos, na medida em que as compromissadas mudam a base, ou
seja, o tamanho da divida, o juro cobrado na divida mobiliaria federal implica diferente custo

médio. Uma mesma taxa de juros, por exemplo, de 10% ao ano, impactara mais no custo médio
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se a base sobre a qual este custo médio arbitrario se elevar por conta das compromissadas. 2) O
efeito risco: as compromissadas aumentam o estoque da divida e mudam a percep¢ao de risco
dela, implicando assim diferentes juros médios pedidos pelos compradores de titulos publicos
federais. Como ao longo do periodo analisado as compromissadas sé fizeram crescer, elas entao

implicaram maior custo médio da divida, como as estimagdes feitas apontaram.

6. Consideracoes Finais

Este trabalho analisou o impacto das operagdes compromissadas realizadas pelo BCB
na politica fiscal, particularmente, no custo médio da divida publica federal, via modelo ARDL
aplicado a cointegragdo. As estimacdes verificam os condicionantes do custo médio da divida
publica federal e indicaram que as variaveis selecionadas possuiram, conjuntamente, relagdo de
longo prazo. Destaca-se a variavel de interesse (OPPIB): ela explicou estatisticamente o custo
médio da divida, em uma relacao direta.

Para além dos efeitos diretos que as compromissadas exercem na politica fiscal,
notadamente, nos juros nominais e o resultado nominal do setor publico, este artigo contribuiu
ao destacar a relevancia dos efeitos monetarios indiretos sobre o fiscal. A medida em que as
compromissadas mudam o tamanho da divida, os juros cobrados na divida mobilidria federal

implicam diferentes custos médios, seja pelo efeito-base, seja pelo efeito-risco.
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Anexo
Tabela 7 - Estatitica Descritiva
Variaveis | Média Mediana Maximo |Minimo |Desvio Padrao Unld.ade de
Medida

CMD 0.120824 0.109800 |0.429400 | 0.043900 | 0.048555 % a.m
IPCA 0.483552 0.450000 |1.620.000 |[-0.380000 | 0.329093 % a.m
VTXCAM | 0.002400 -0.001635 0.191781 [-0.088859 | 0.038961 R$ un
TXSELIC 0.744590 0.790000 1.220000 | 0.130000 | 0.265286 % a.m
OPPIB 0.134717 0.135741 0.219486 [0.047858 | 0.035790 % a.m
DBGGPIB | 0.643365 0.591117 0.889994 [0.512662 |0.112713 % a.m
RPRIM -3.649.654 | 2108.746 |79478.61 |-231480.6 |35644.50 R$ Milhoes
RISCBR 263.5790 244.0455 531.2857 | 146.2727 | 79.07891 Ponto Base

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do BCB, TN e IPEADATA.
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