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RESUMO

Esta tese investiga temas relacionados a politica fiscal no Brasil, com foco em sua interagdao
com a politica monetaria, expectativas de mercado e taxa de cambio. O estudo esté estruturado
em trés ensaios. O primeiro ensaio realiza uma andlise empirica da demanda por Letras
Financeiras do Tesouro (LFTs) em relagdo as operagcdes compromissadas do Banco Central,
utilizando os modelos ARDL, DOLS e FMOLS. O estudo explora como esses instrumentos
interagem no contexto da politica monetaria e da divida publica brasileira. Assim, o objetivo
deste ensaio ¢ realizar uma analise empirica sobre os determinantes do comportamento da
demanda por Letra Financeira do Tesouro (LFT) em relagdo a demanda por titulos que lastreiam
as operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil. Os resultados econométricos
sugerem as LFT tém relacdo de longo prazo inversamente relacionada com as operagdes
compromissadas e a variagdo da taxa de cambio, e diretamente relacionada com a expansao do
estoque da divida publica. Portanto, o volume de LFT demandadas depende do que acontece
com o comportamento destas outras variaveis. O segundo ensaio analisa o papel da politica
fiscal e das expectativas na economia brasileira, a partir da visdo keynesiana e pds-keynesiana.
Tal abordagem integrou uma revisdo teodrica e analise econométrica. Dessa forma, o presente
trabalho tem como objetivo, por um lado, analisar as contribui¢des tedricas de keynes e dos
poOs-keynesianos sobre o papel da politica fiscal na formagao de expectativas e, por outro lado,
buscou-se trazer evidéncias empiricas sobre os impactos que variaveis fiscais possuem nas
expectativas da economia no periodo entre janeiro de 2008 a maio de 2025. Para atingir aos
objetivos propostos no trabalho, adota-se os modelos econométrico VAR/VEC, cujo resultados
empiricos convergem com o debate tedrico e trabalhos empiricos ja realizados sobre o tema, os
quais sugerem que o indice de incerteza econdmica, que capacta as expectativas de mercado, ¢
impactado pelas variaveis fiscais, divida ptblica e resultado primario. Por fim, o terceiro ensaio,
investiga a relacdo entre dominancia fiscal e taxa de cambio no Brasil entre os anos 2003 e
2025, segundo a abordagem de Blanchard (2004) para economias abertas. A pesquisa utilizou
revisdo teorica e andlise empirica da coordenacao entre politicas fiscal e monetaria. O objetivo
deste ensaio ¢ analisar se houve dominancia fiscal no Brasil para o periodo janeiro de 2008 a
maio de 2025 considerando uma economia aberta e livre mobilidade de capitais. Os resultados
sugerem que o comportamento da taxa de cambio real efetiva no Brasil indica ser pouco
sensivel a condugdo da politica fiscal em termos de resultado primario e divida publica, no
periodo analisado. na tradi¢ao keynesiana e pds keynesiana, ha outros fatores que condicionam
o comportamento da taxa de cambio no brasil, como as condi¢des internacionais de liquidez e
os fluxos reais de bens e servigos entre a economia doméstica e o restante do mundo.
Palavras-chave: Politica fiscal; Politica monetéria; Expectativas; Divida publica; Taxa de
cambio.



ABSTRACT

This thesis investigates issues related to fiscal policy in Brazil, with a focus on its interaction
with monetary policy, market expectations, and the exchange rate. The study is structured into
three essays. The first essay conducts an empirical analysis of the demand for Letra Financeira
do Tesouro (LFTs) in relation to the Central Bank’s repo operations, employing ARDL, DOLS,
and FMOLS models. The study explores how these instruments interact within the framework
of Brazilian monetary policy and public debt. Thus, the objective of this essay is to empirically
analyze the determinants of the behavior of demand for LFTs relative to the demand for the
securities underlying the Central Bank of Brazil’s repo operations. The econometric results
suggest that LFTs exhibit a long-term relationship that is inversely associated with repo
operations and exchange rate fluctuations, while positively associated with the expansion of the
public debt stock. Therefore, the volume of LFTs demanded depends on the behavior of these
other variables. The second essay analyzes the role of fiscal policy and expectations in the
Brazilian economy from a Keynesian and post-keynesian perspective. This approach integrates
both a theoretical review and econometric analysis. Accordingly, the objective of this essay is,
on the one hand, to examine the theoretical contributions of Keynes and the post-keynesians
regarding the role of fiscal policy in the formation of expectations and, on the other hand, to
provide empirical evidence on the impacts of fiscal variables on economic expectations during
the period from January 2008 to May 2025. To achieve these objectives, VAR/VEC
econometric models are employed, whose empirical results converge with the theoretical debate
and prior empirical studies on the subject, suggesting that the economic uncertainty index,
which captures market expectations, is influenced by fiscal variables such as public debt and
the primary balance. Finally, the third essay investigates the relationship between fiscal
dominance and the exchange rate in Brazil from 2003 to 2025, following the approach proposed
by Blanchard (2004) for open economies. The research combines theoretical review and
empirical analysis of the coordination between fiscal and monetary policies. The objective of
this essay is to analyze whether fiscal dominance was present in Brazil during the period from
January 2008 to May 2025, considering an open economy with free capital mobility. The results
suggest that the behavior of the real effective exchange rate in Brazil appears to be relatively
insensitive to fiscal policy, in terms of both the primary balance and public debt, over the period
analyzed. In the Keynesian and post-keynesian tradition, however, other factors condition the
behavior of the exchange rate in Brazil, such as international liquidity conditions and the real
flows of goods and services between the domestic economy and the rest of the world.
Keywords: Fiscal policy; Monetary policy; Expectations; Public debt; Exchange rate.
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1 INTRODUCAO

Um dos temas mais debatidos na formulac¢ao da politica econdmica no Brasil € a gestao
da politica fiscal, uma vez que diversos elementos interligados surgem no debate publico, como
suas relagdes com a politica monetaria, a divida publica, a taxa de juros, as expectativas, a taxa
de cambio, entre outros. Diante disso, a escolha da politica fiscal como objeto desta tese esta
sustentada na sua importancia inequivoca enquanto tema de politica econdmica para a formagao
e implementagdo de politicas publicas. Neste sentido, este trabalho pretende contribuir com o
debate, preenchendo eventuais lacunas analiticas e empiricas na literatura sobre a politica fiscal
e sua interacao com outras varaveis econdmicas, como as mencionadas acima.

No campo da politica fiscal, ha diversos subtemas relevantes para a pesquisa. A divida
publica, por exemplo, ¢ um assunto constantemente em voga nos debates académicos e nao
académicos. Entre as diferentes abordagens sobre a divida, destaca-se sua relagdo com a
dinamica da politica monetéria. Neste caso, os aspectos tedricos, técnicos e institucionais, que
envolvem a relacdo entre a autoridade fiscal e a autoridade monetaria, sdo fundamentais para
entender a operacionalizacdo fiscal do governo, bem como do Banco Central do Brasil (BC),
favorecendo uma condug¢do mais eficiente da relagcdo entre BC e Tesouro Nacional (TN). Um
exemplo desta relacdo pouco explorado empiricamente na literatura estd na ligagdo da taxa
basica de juros Selic com a necessidade de financiamento do governo e com a politica monetaria
de compra e venda de titulos publicos.

Essa abordagem se refere a relacao entre as operagdes compromissadas do BC e o titulo
publico Letra Financeira do Tesouro (LFT) de financiamento do TN. As compromissadas sao
um instrumento de politica monetéaria fundamental para regular a liquidez da economia e a taxa
de juros das operacdes de curto prazo, e que sdo remuneradas pela taxa basica de juros da
politica monetaria. Por sua vez, a emissao do titulo piblico LFT pelo TN também esta atrelada
a taxa Selic, definida como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (SELIC) para titulos publicos federais. A partir
desta institucionalidade, o instrumento de politica monetaria se conecta ao instrumento de
financiamento do governo. Assim, neste primeiro ensaio, busca-se responder as seguintes
questoes: Qual a relagdo entre as compromissadas e as LFTs? Sera que elas sdo ativos que
caminham na mesma dire¢@o ou ocorre o contrario? Sao questdes pertinentes que esta pesquisa
buscou investigar. Na analise empirica, espera-se que a relacdo entre LFT e operagdes

compromissadas aponte para algum grau de substituibilidade ou para uma relagao inversa, uma
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vez que os ativos possuem caracteristicas semelhantes, principalmente na taxa de juros que os
remunera.

No segundo ensaio, aborda-se o tema referente a politica fiscal a ao impacto que as
expectativas exercem sobre as condi¢des de execucao do gasto fiscal e, consequentemente,
sobre a dindmica do crescimento economico. Autores da vertente ortodoxa da economia, como
Sargent ¢ Wallace (1981), Woodford (1995, 2001), Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi
(2005), acreditam que expectativas deterioradas a partir de uma politica fiscal frouxa,
caracterizada por gasto deficitario e divida publica alta, causardo aumento de inflacao e de juros.

Numa perspectiva distinta, essa reflexdo tedrica também ¢ importante quando feita pelo
ponto de vista de Keynes (1980). Diferentemente do que usualmente se afirma, Keynes nao via
um automatismo — um movimento mecanico — entre politica fiscal expansionista e atividade
econdmica. Para que maior impulso fiscal se transforme em maior demanda efetiva privada, o
estado de expectativas importa muito. Uma politica fiscal expansionista muito agressiva,
descabida ou descalibrada pode contaminar expectativas e inviabilizar a mobilizacao privada
que a propria politica fiscal deseja. Assim, neste segundo ensaio, procura-se avaliar
empiricamente, com base na perspectiva teorica de Keynes, a correlagdo entre politica fiscal e
expectativas, analisando de que forma o gasto publico influencia a formagdo das expectativas
dos agentes, a partir do indice de incerteza.

Por fim, no terceiro ensaio, aborda-se o tema sobre a coordenacao entre politica fiscal e
monetaria. A partir de uma analise tedrica e empirica fundamentada na literatura sobre o tema,
busca-se mensurar empiricamente qual politica prevalece sobre a outra, no sentido de quem se
ajusta primeiro para garantir a sustentabilidade da divida publica. Na visdo mainstream de
economia, quando a politica fiscal sobrepde a monetaria, convencionou-se denominar essa
situagdo de dominancia fiscal. Trata-se de um cendrio no qual a politica fiscal, continuamente
deficitaria, gera uma deterioracdo tao intensa das expectativas dos agentes que os leva a rejeitar
titulos publicos, por considerarem provavel a insolvéncia do governo.

O resultado ¢ o desvio de recursos dos titulos ptblicos para ativos reais e/ou para o setor
externo, pressionando a inflacdo tanto pelo excesso de demanda doméstica quanto pela
desvalorizagao cambial. Caso isso ocorra, a desvalorizacao da taxa de caAmbio pode causar taxa
de inflagdo mais alta, impactando custos de producao, renda real, taxa de juros, entre outros.
Tudo se desencadeou pela dominancia fiscal e por como ela afeta expectativas. Assim, surgem
os seguintes questionamentos: o Brasil j4 teria experimentado dominéncia fiscal, no sentido de
varidveis fiscais — como patamar de divida ou tamanho do déficit primario — provocarem

desvalorizagdao cambial? Teria sido essa hipotese valida para a economia brasileira?
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Na tradi¢@o keynesiana e pds-keynesiana, a determinagdo da taxa de cambio esta muito
mais relacionada as condi¢des de liquidez internacional da moeda estrangeira do que ao
comportamento das varidveis fiscais. Assim, para fins da analise deste estudo, espera-se que os
resultados empiricos indiquem que o comportamento do resultado primario e da divida publica
possui baixo poder explicativo na formacao e/ou estabilidade da taxa de cambio.

Esta tese ¢ composta por trés ensaios, que se conectam por meio de um tema comum: a
analise da politica fiscal e sua relagdo com a politica monetaria, bem como seu impacto na
formagdo da taxa de cambio e das expectativas. No ensaio 1 procura-se fazer uma discussao
entre teoria e operacionalizacdo de como instrumentos de politica monetaria e fiscal se
conectam. Além disso, busca-se analisar empiricamente como os instrumentos: Letra financeira
do Tesouro (LFT), instrumento de financiamento do governo, € as operagdes compromissadas
do Banco Central se relacionam. O ensaio 2 examina as contribuigdes tedricas de Keynes e dos
pos-keynesianos sobre o papel da politica fiscal e das expectativas na atividade econdmica e no
comportamento dos agentes. Além disso, trabalhou-se com os modelos econométricos a fim de
contribuir empiricamente para o debate sobre varidveis fiscais, crescimento ¢ formagao de
expectativas. Por fim, o ensaio 3 analisa tedrico e empiricamente a questdo da coordenacdo
entre politica fiscal e monetaria a partir do conceito de dominancia fiscal. Para dar robustez a
analise, buscou-se medir empiricamente o impacto de variaveis fiscais sobre a dinamica da taxa
de cambio real efetiva para confirmar se o Brasil passou por um periodo de dominancia fiscal

com base na teoria econOmica ortodoxa.
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ENSAIO 1- RELACAO ENTRE OPERACOES COMPROMISSADAS E A LETRA
FINANCEIRA DO TESOURO (LFT): UMA ANALISE PELO MODELO
AUTORREGRESSIVO COM DEFASAGENS DISTRIBUIDAS (ARDL)

Resumo

Na dinamica entre as politicas monetaria e fiscal ha uma questao institucional importante que
¢ a relacdo entre Banco Central do Brasil (BC) e o Tesouro Nacional (TN) caracterizada pela
juncao entre mercado monetéario € o mercado de divida publica (mercado de titulos publicos
para fins fiscais). Essa relacdo se da por meio da taxa de juros Selic. No caso do BC, a taxa
Selic ¢ utilizada como remunerador das operagcdes compromissadas, utilizadas como principal
instrumento de politica monetaria na gestdo de liquidez da economia e que tem relevancia na
composi¢ao da divida publica. J4& o TN emite um titulo publico, a Letra Financeira do
Tesouro (LFT), cuja remuneragdo também estéd atrelada a taxa Selic. Assim, o objetivo deste
ensaio ¢ realizar uma analise empirica sobre os determinantes do comportamento da demanda
por Letra Financeira do Tesouro (LFT) em relagdo a demanda por titulos que lastreiam as
operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil, utilizando modelos econométricos
ARDL, DOLS e FMOLS. Os resultados estimados estdo convergentes com a teoria econdmica
ao sugerir que a demanda pela varidvel dependente LFT tém relacio de longo prazo
inversamente relacionada com as operagdes compromissadas e com titulo publico LTN, e
diretamente relacionada com as variaveis expansao do estoque da divida publica, variagdo da
taxa de cambio, indice de inflagdo IPCA e taxa de juros Selic.

Palavras-chave: LFT; operagdes Compromissadas, Modelo ARDL; Taxa de juros Selic

Abstract

In the dynamics between monetary and fiscal policies, an important institutional aspect
concerns the relationship between the Central Bank of Brazil (BCB) and the National Treasury
(TN), characterized by the intersection of the money market and the public debt market (i.e.,
the market for government securities issued for fiscal purposes). This relationship is mediated
through the Selic interest rate. For the BCB, the Selic rate serves as the benchmark for
remunerating repurchase agreements (repos), which constitute the main monetary policy
instrument for managing liquidity in the economy and play a relevant role in the composition
of public debt. The TN, in turn, issues a government bond, the Letra Financeira do Tesouro
(LFT), whose remuneration is also linked to the Selic rate. The objective of this essay is to
conduct an empirical analysis of the determinants of the demand for LFTs relative to the
demand for the securities underlying the BCB’s repo operations, employing ARDL, DOLS, and
FMOLS econometric models. The estimated results are consistent with economic theory by
suggesting that the demand for the dependent variable LFT has a long-term relationship that is
inversely related to repo operations and to the government bond LTN, and directly related to
the variables public debt stock expansion, exchange rate variation, IPCA inflation index, and
Selic interest rate.

Keywords: LFT; Repo operations, ARDL Model; Selic interest rate



15

1 INTRODUCAO

A relagdo institucional entre politica monetaria e fiscal, sobretudo, relacionada a gestao
da divida publica, ¢ tema recorrente no debate publico brasileiro sob o argumento de que a boa
gestdo da politica econdmica passa pela coordenagdo entre aquelas politicas. Apesar de existir
conexao entre politica monetaria e politica de gestdo da divida publica, ambas atuam com
interesses especificos e com dinamica propria, que sao: (i) controle da liquidez da economia e
da taxa bésica de juros Selic pela politica monetaria; (ii) gestdo da divida ptblica e necessidades
de financiamento do setor publico pela politica fiscal. Contudo, conforme Dornellas e Terra
(2021) os mercados monetario e de divida publica no Brasil funcionam como um tnico grande
mercado. Ou seja, nesse mercado se utilizam os mesmos titulos ptblicos emitidos pelo Tesouro
Nacional tanto como instrumento de politica monetaria quanto para administrar a divida
publica. Por exemplo, as operagdes compromissadas utilizadas pelo Banco Central para gestao
da quantidade de moeda na economia e a Letra Financeira do Tesouro (LFT), titulo emitido
pelo tesouro para financiamento do governo.

As operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central consistem no mais
importante instrumento de politica monetaria e tém relevancia na composic¢ao da divida publica.
Essas operagdes sdo realizadas entre a autoridade monetaria (BC) e as institui¢cdes financeiras
credenciadas (chamadas de dealers). Nesse mecanismo, ao vender o titulo, o BC compromete-
se a recompra-lo do demandante a um preco e em um prazo, geralmente curto ou curtissimo,
previamente acordados. A remuneragdo dessas operagdes ¢ feita a taxa basica de juros, a Selic.
Assim, as compromissadas oferecem aos dealers uma alternativa rentavel em situacdes de
excesso de liquidez. Sdo operacdes realizadas predominantemente no regime overnight, com
liquidez praticamente imediata, e ndo possuem duration.

Basicamente, o BC utiliza as operagdes compromissadas para manter a taxa basica de
juros Selic no patamar predeterminado e regular o nivel de liquidez da economia. Assim, se
houver excesso de moeda na economia, o BC, para retirar este excesso, utiliza titulo publico
como pagamento as instituigdes financeiras; ja quando estd faltando moeda, o BC empresta
reservas bancarias e recebe titulo publico como pagamento. Ha outras duas situagcdes em que o
BC utiliza as operacdes compromissadas como instrumento de politica monetaria. A primeira
ocorre quando o BC adquire reservas internacionais. A segunda sdo as operagdes com swap
cambial, cujos objetivo do BC ¢ evitar uma depreciacao cambial.

No que se refere as LFT, estas também apresentam alta liquidez e apenas sofreram

duration em periodos de forte estresse, como nos segundos semestres de 2002 e 2020. Embora
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a maturidade das LFTs seja, em geral, mais longa que a das compromissadas, ambas sao titulos
de risco praticamente negligenciavel. Criada para financiar os déficits do governo no periodo
da hiperinflagdo brasileira na década de 1980, caracterizado por muita incerteza e expectativas
deterioradas, as LFT se tornaram muito atrativas pela seguranga, rentabilidade e liquidez.
Porém, mesmo ap6s o plano de estabilizagdo econdmica de 1994 com o plano Real), o titulo
publico LFT continua a ser ofertado pelo TN. Essas caracteristicas as tornam, aparentemente,
para os agentes econdmicos, uma alternativa as operagdes compromissadas, dadas as
semelhangas entre os dois ativos. Assim, questiona-se: como se relaciona a demanda por LFT
e operagdes compromissadas? Caminharia no mesmo sentido ou em sentido inverso, de forma
que o aumento da demanda por LFTs reduza a demanda por compromissadas, e vice-versa?

O objetivo deste ensaio € realizar uma analise empirica sobre os determinantes do
comportamento da demanda por Letra Financeira do Tesouro (LFT) em relagdo a demanda por
titulos que lastreiam as operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil (BC) para o
periodo entre janeiro de 2007 a maio de 2025. O ferramental analitico adotado serd o modelo
Autoregressivo com Defasagens Distribuidas (ARDL). A hipotese ¢ que as operacdes
compromissadas tém relacdo com o titulo publico federal LFT e vice-versa. Logo, procura-se
desvendar como elas se comportam, quando o volume de transagdes de uma delas aumenta ou
diminui.

Este ensaio procura contribuir para o debate ao analisar como dois importantes
instrumentos, um de politica monetaria e outro da politica fiscal, se relacionam para a
coordenacdo das duas politicas. O presente ensaio estd estruturado em quatro se¢des, além desta
introducao. Na secao dois € apresentada a revisao da literatura com a fundamentagao teorica,
institucional e técnica sobre a relacdo entre BC e TN, sobretudo nos instrumentos de politica
econdmica operacdes compromissadas e o titulo de financiamento do governo LFT. Na secao
trés, destaca-se a metodologia utilizada para obteng¢do e analise dos dados e a estratégia
empirica. Na se¢cdo quatro encontra-se a analise dos resultados empiricos e discussdes. Por fim,

as consideracoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO: DISCUSSAO SOBRE RELACAO BANCO CENTRAL
E TESOUSO NACIONAL

2.1 A operacionalidade entre dealers e Tesouro Nacional

Na dindmica entre as politicas monetaria e fiscal, uma questdao importante ¢ a forma
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como ocorre a relacdo entre o Banco Central e o Tesouro Nacional (TN). Rezende (2009)
mostra que, por forg¢a de lei, o BC nao pode financiar diretamente o TN, com excecdo do
disposto na Lei n. 11.803/2008, que autoriza o BC a adquirir titulos do Tesouro em leildes
primdrios apenas para fins de politica monetéria, caso o volume de titulos na sua carteira esteja
reduzido. Outro ponto importante desta relagio se refere a Conta Unica que o TN possui no BC,
pois as operacdes realizadas pelo Tesouro nesta conta geram impactos monetarios. Por
exemplo, ao realizar gastos, o tesouro debita recursos em sua conta no BC, que serdo creditados
na conta dos agentes econdmicos beneficiados pelos gastos, o que amplia a quantidade de
moeda da economia, que fara com que o BC enxugue o excesso de liquidez com utilizagdo de
operagdes compromissadas. O contrario acontece quando a conta ¢ creditada por meio da
arrecadagdo de impostos e venda de titulos publico, neste caso, ha menos necessidade de utilizar
as operagdes compromissadas. Portanto, a Conta Unica desempenha papel importante no
controle dos agregados monetarios, sendo peca importante também na relagdo entre TN e BC.

Uma das principais caracteristicas relacionadas ao tema encontra-se na Constituicao
Federal Brasileira de 1988, no artigo 164, § 1°, ao descrever que: “¢ vedado ao Banco Central
conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e qualquer 6rgao ou
entidade que ndo seja instituigdo financeira”. Isso significa que, caso as receitas sejam
insuficientes para arcar com os gastos do governo, ou seja, em situagao déficit, o Tesouro deve
se financiar junto ao setor privado, seja por meio do aumento de impostos, seja pela emissao
primaria de titulos publicos, e ndo pela monetizacdo do déficit ou da divida publica (CF, 1988;
Rezende, 2009).

A relagio institucional de venda de titulos pelo TN ocorre com a presenga dos dealers’,
que sdo fundamentais para funcionamento do mercado de Divida Publica Federal (DPF).
Conforme Terra e Dornellas (2021), o TN ¢ a entidade responsével pela gestdo da DPF, o que
inclui os leildes de compra e venda de titulos piblicos. E neste mercado que ha a participagio
direta dos dealers, que atuam como atacadista no mercado de titulos publicos, sendo, portanto,
o distribuidor desses titulos entre o emissor (BC ¢ TN) e o mercado.

Neste sentido, ¢ importante destacar que as estratégias adotadas tanto pelo TN quanto
pelos dealers tém como objetivo a defesa de seus respectivos interesses. O Tesouro busca
minimizar o custo dos juros pagos aos detentores dos titulos, uma vez que avalia as prioridades

sobre gestdo, custo e evolucao do perfil da divida publica. Por sua vez, os dealers possuem

! Dealers sdo institui¢des financeiras, sejam bancos ou corretoras, credenciadas pelo tesouro a operar junto a
Coordenagdo-Geral da Divida Publica do Tesouro Nacional (CODIP/STN). Para mais informagdes ver Jorge e
Bastos (2019).
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estratégias de negociacdo voltadas a obtengdo de maiores taxas de juros na compra dos titulos
publicos. Existem diversos tipos de titulos publicos, que se diferenciam basicamente quanto a
forma de remunerac¢do e ao prazo de vencimento.

A LFT, por exemplo, ¢ um titulo p6s-fixado que se caracteriza por sua indexacao a taxa
Selic (taxa basica de juros da economia), possui prazo de maturagdo médio e o investidor recebe
o rendimento e o valor do principal apenas na data de vencimento do titulo. Por fim, sua
rentabilidade depende tanto da variacdo da taxa Selic didria registrada durante o prazo de
maturacao, quanto da taxa contratada no momento da compra.

Dessa forma, esse titulo ¢ bastante atrativo pela seguranga, rentabilidade e liquidez,
sendo fundamental para o financiamento do governo. Entretanto, sua participacdo na Divida
Publica Mobiliaria Federal interna (DPMF1i) fazia mais sentido no periodo de hiperinflagdo na
década de 1980, por sua remuneracdo acima da inflagdo. Com a estabilizagdo monetaria
promovida pelo Plano Real, em 1994, a LFT ndo foi extinta do catdlogo de titulos publicos
federais do Tesouro (Jorge, 2019; Vieira Filho, 2019). Atualmente, de acordo com o Tesouro
Nacional, a participacdo da LFT na DPMFi ¢ de aproximadamente 50%.

Pela sua institucionalidade, os titulos ofertados pelo TN sempre terdo demanda, porém,
nem sempre as condi¢des de negociagdo oferecidas pelos dealers sdo atrativas para o Tesouro.
De todo modo, o TN pode aceitar ou recusar a oferta, ou seja, eventualmente o valor proposto
pode nao ser interessante, permitindo a instituicdo aguardar melhores condi¢des de mercado
para a emissdo. Ainda assim, ¢ mais provavel que os titulos sejam vendidos em condic¢des
vantajosas para o Tesouro, em razdo de seu maior poder de barganha. (i) sdo titulos cujo
monopdlio pertence ao Tesouro; (i1) o TN pode ajustar a oferta de acordo com demanda dos
dealers, forcando-os a competicdo; (iii) os dealers ndo podem se recusar a apresentar lances.
No Brasil, um dealer com baixo desempenho persistente pode ser substituido por outra
instituicdo. Esse desempenho ¢ baseado, principalmente, na participagdo em ofertas publicas e
no mercado secundario de titulos publicos (Jorge, 2019).

Além disso, a persistente indexacao da divida publica, como as LFT e, em certa medida,
as operacdes compromissadas, gera uma série de desafios na coordenacdo entre a politica
monetaria e fiscal. Destaca-se a logica de curto prazo e alta rentabilidade, a baixa
previsibilidade da trajetoria da divida e a reduzida eficacia da politica monetaria (ndo ha efeito
riqueza). Ademais, desestimula a demanda por titulos de maior prazo de maturagdo e, por

consequéncia, dificulta a formacao de uma curva de juros de longo prazo.
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2.2 As operacoes compromissadas do Banco Central

O Banco Central dispoe de alguns instrumentos de politica monetaria fundamentais para
exercer influéncia sobre o mercado monetario?, cuja principal caracteristica sdo as transagdes
de recursos de curtissimo prazo, e que t€ém a funcao de controlar o nivel de liquidez da economia
(Dornelas e Terra, 2021).

No mercado monetario, o BC utiliza a politica monetaria para tentar controlar o nivel
de liquidez na economia, buscando alcangar dois propdsitos principais. O primeiro € o controle
dos agregados monetarios. O segundo, e mais relevante, ¢ a estabiliza¢do da taxa de juros de
curtissimo prazo no nivel definido pela autoridade monetaria, uma vez que essa taxa pode
oscilar conforme a oferta e a demanda por moeda (Silva Filho, 1996; Dornelas e Terra, 2021).

Para alcangar esses objetivos, o Banco Central possui alguns instrumentos classicos,
como o recolhimento compulsorio, o redesconto e, principalmente, as operagdes de mercado
aberto (open market). Adicionalmente, existem instrumentos menos convencionais, como as
operagdes de controle direto sobre o crédito e as compras de ativos em larga escala (Dornelas
e Terra, 2021).

Carvalho (2007) define depdsitos compulsorios como depositos sob a forma de reservas
bancarias recolhidas obrigatoriamente pelos bancos junto ao BC. Do volume total dos depdsitos
a vista, o BC determina o percentual a ser recolhido. De acordo com Garcia (1994), as fungdes
dos compulsorios estdo ligadas a dois objetivos. O primeiro deles se refere a capacidade de
controlar a oferta de moeda, em que variagdes no percentual recolhido dos compulsérios tém
efeito sobre a composi¢do da base monetaria. O segundo objetivo ¢ restringir a capacidade dos
bancos de ofertar crédito e, assim, evitar maior circulacdo de moeda.

O redesconto ¢ uma operacao de empréstimo feita pelo BC para os bancos, cujo objetivo
¢ conceder recursos para aquelas instituigdes financeiras que enfrentam problemas de liquidez.
Dornellas e Terra (2021) destacam que a utilizagdo dessa operagdo pelos bancos ocorre pela
diferenca entre a taxa cobrada pelo BC no redesconto e a taxa de juros do mercado interbancério
de reservas bancarias. Assim, se a taxa cobrada no redesconto for menor que a taxa do
interbancario, o BC estd usando uma taxa nao-punitiva, elevando as chamadas reservas
mutuadas, proprias deste tipo de operacao. Por outro lado, se a taxa de redesconto for superior
a do interbancario, ocorre um desestimulo a concessdo de empréstimos, configurando-se uma

taxa punitiva, o que diminui o volume de reservas mutuadas (Carvalho, 2007; Dornellas e Terra,

2 O mercado monetario junto com outros trés grandes mercados, o de crédito, o de capitais e o cambial, sdo
subconjuntos do mercado financeiro (Para mais detalhes ver Terra e Dornelas, 2020).
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2021).

Finalmente, as operagdes de mercado aberto, ou compra e venda de titulos publicos
federais no mercado secundario, sdo o principal instrumento da politica monetaria do BC. Tais
operacdes permitem o controle didrio da oferta de moeda e do nivel da taxa basica de juros por
meio da utilizagdo de titulos publicos como lastro para a tomada de recursos pelo BC junto ao
sistema bancario. Dessa forma, o Banco Central consegue ajustar o nivel de liquidez no
mercado interbancério (Dornellas e Terra, 2021; Carvalho, 2007).

Assim como o TN, o BC também tem uma lista de instituicdes financeiras (dealers)
credenciados a operar no Departamento de Operacdes do Mercado Aberto do Banco Central
(DEMAB). Desse modo, quando o BC define um patamar de taxa basica de juros com a
intencao de gerar efeitos no controle da inflagdo, ele precisa atuar no mercado interbancario de
reservas bancérias, com venda ou compra de titulos publicos junto aos dealers, para evitar que
a taxa deste mercado se descole (para cima ou para baixo) da taxa basica estipulada pelo BC.
Isso acontece toda vez em que ha excesso ou escassez de moeda no interbancario.

Didaticamente, a dinamica da operacao acontece da seguinte forma: quando o BC fixa
a taxa basica, implicitamente ele esta anunciando as institui¢des financeiras que, se houver
excesso de moeda (reservas bancarias) ele toma emprestado, pagando com titulo publico, e
quando ocorre escassez de moeda, o BC empresta reservas bancarias e recebe titulo publico
como pagamento. No final, o objetivo ¢ alcangar equilibrio entre oferta e demanda por moeda
(controle de liquidez) no mercado interbancério, dado o nivel de taxa de juros que o BC precisa
manter.

Hé ainda duas situacdes em que o BC se utiliza das operagdes compromissadas. A
primeira envolve aquisigdes de reservas internacionais. Quando ha entrada ou saida
significativa de moeda estrangeira no pais, seja por meio da conta corrente ou da conta de
capital, o BC intervém no mercado de cdmbio comprando ou vendendo divisas com o objetivo
de evitar grandes oscilagdes na taxa de cambio e, a0 mesmo tempo, acumular reservas
internacionais de forma preventiva, visando a atuacdo em momentos de instabilidade
econdmica.

A segunda situagdo sdo as operagdes com swap cambial, cujo propdsito ¢ evitar
depreciagao cambial (Barbosa, 2022). Nessa operacao, se o BC acredita que a taxa de cambio
ndo vai se depreciar, mas o mercado projeta uma depreciacdo, ambos podem realizar uma troca
(swap) de rentabilidade entre as partes. Nesse caso, o BC se compromete a pagar a variagao

cambial, enquanto a outra parte paga a taxa Selic. Por exemplo, se o BC aposta que a taxa de
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cambio ndo se depreciara, mas ela acaba se depreciando acima da Selic, ele arcard com a
diferenga entre a variagcdo cambial e a taxa de juros basica.

Em ambos os casos, o BC injeta reservas bancarias para pagar por essas operagdes, o
que pressiona a taxa de juros do interbancario para baixo; porém o BC ndo pode deixar isso
acontecer porque fixou a taxa basica de juros num patamar predeterminado. A solugdo do BC
para enxugar essa liquidez ¢ a utilizacao das operagdes compromissadas.

Como caracteristica, as operagdes compromissadas sdo de curtissimo prazo
(normalmente no overnight) e pagamento com taxa basica de juros Selic. Ou seja, o BC utiliza
a Selic como remunerag¢do do instrumento com o qual faz ajustes didrios nas reservas bancarias
para aproximar a taxa de juros do interbancdrio a taxa Selic de curto prazo. Assim, as
compromissadas se configuram para as instituigdes financeiras como aplicacdo de alta
rentabilidade, risco quase zero e alta liquidez.

E importante destacar que essas operagdes causam efeitos colaterais no crescimento da
divida publica. Mesmo sendo usada para fins de politica monetaria, as compromissadas utilizam
titulos publicos emitidos pelo TN como lastro, de modo que passam a compor a parcela da
divida publica em mercado (Barbosa, 2022).

O gréfico 1 apresenta a evolucdo do estoque de operagdes compromissadas como
proporc¢ao do PIB, no periodo 2007.1 a 2025.5. O pais comecgou a utilizar as compromissadas
com maior intensidade a partir de 2007. Ao longo do tempo houve alguns periodos de
oscilagdes, porém a tendéncia foi de crescimento no periodo analisado. O maior patamar
registrado foi em agosto de 2020, quando o estoque de compromissadas atingiu
aproximadamente 21,5% do PIB (equivalente a cerca de R$ 1,6 trilhdo), impulsionado, em
grande medida, pelas politicas fiscais adotadas para enfrentar os desafios econdmicos da
pandemia de COVID-19. J& em maio de 2025, as compromissadas chegaram ao patamar de

10% do PIB (ou R$ 1,2 trilhdo), ainda assim representa um montante expressivo nesse contexto.
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Gréfico 1- Estoque das Operagdes Compromissadas, final de periodo, em % do PIB (2007.1 a
2025.5)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do BC (2025)

Em termos de prazo para liquidagdo, as compromissadas sempre apresentaram
vencimento muito curto, mas, nos Ultimos anos, essas operagdes estdo vencendo no curtissimo
prazo. No grafico 2, abaixo, pode-se constatar que a média mensal, em dias uteis, das
compromissadas € de apenas 4 dias. Ou seja, a cada 4 dias o BC negocia divida em um montante

equivalente a 10% do PIB.

Grafico 2- Prazo de vencimento das Operagdes Compromissadas (média mensal - dias uteis)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do BC (estatisticas do mercado aberto) (2025)

Estudos e pesquisas empiricas indicam que as operagcdes compromissadas tém gerado
debates acerca das possiveis implicagdes no estoque da divida publica, na taxa de juros Selic,
na liquidez do sistema monetario, entre outras variaveis (Barbosa, 2022; Dornellas e Terra,
2021). Contudo, em relagdo ao impacto das operagdes compromissadas na demanda por titulos
publicos, sobretudo LFT, ainda sdo escassos os trabalhos que abordam essa tematica. Neste

sentido, esta pesquisa busca contribuir para o avango dessa discussdo ao destacar que tipo de
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relacdo existe entre os instrumentos de politica econdomica, como operagdes compromissadas e
LFT.

Em termos empiricos, Moraes (2020) trabalhou com essa tematica, cujo objetivo foi
analisar os determinantes das operagdes compromissadas e a gestdo da politica monetaria
brasileira pelo BC no periodo de 2011 a 2018, além de explorar instrumentos alternativos a
utilizacdo das operagdes compromissadas de forma a suavizar sua utilizagdo. Utilizando o
Modelo Autorregressivo de Defasagem Distribuida (ARDL), o estudo mostra que as
compromissadas tém relacdo positiva com as reservas internacionais e negativa com o resultado
primario (Moraes, 2020).

Bonfim (2017) também analisou a demanda das institui¢des financeiras por operacdes
compromissadas. Utilizando uma abordagem metodoldgica que combinou teoria econdmica,
analise das decisdes de politica econdmica, conjuntura e dados estatisticos, o autor chama
atencdo para um dos principais atrativos que as institui¢des financeiras buscam nesse
instrumento: sua funcdo como alternativa de aplicagdo frente aos titulos publicos de baixa
duragdo, como as Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e os titulos prefixados de baixa
maturidade. Para o autor, alguns fatores explicam o aumento da demanda por compromissadas
no periodo entre 2011 e 2017, entre os quais se destacam: deterioracdo das expectativas dos
agentes; politica de reducdo em mercado das LFTs; persisténcia da indexacdo a juros pos-
fixados; descasamento entre a taxa Selic e a taxa de Depdsito Interbancario (DI) e a politica de
alongar os prazos das compromissadas.

Ja Barbosa (2022) analisou as operagdes compromissadas no Brasil entre 2000 e 2020,
no que se refere aos condicionantes monetarios, fiscais e das proprias compromissadas para
explicar os motivos que a levaram ser a escolhida como principal instrumento de politica
monetaria e seu consequente crescimento expressivo, tornando-se o segundo maior componente
da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). A autora chama atengdo para o fato de que o alto
estoque de compromissadas tem consequéncias importantes para a economia, cOmo as
condig¢des da divida publica em mercado, o baixo estimulo ao desenvolvimento do mercado de
divida privada e, por fim, para a propria condugdo da politica monetaria.

Pellegrini (2017) também realizou estudo sobre as operagdes compromissadas,
avaliando sua relevancia como componente da divida publica. Metodologicamente, de inicio, a
pesquisa faz uma descri¢do dessas operagdes sob trés perspectivas: transagdo financeira,
instrumento de politica monetaria e divida publica. Na sequéncia, € realizada uma andlise sobre
os fatores que levaram ao aumento expressivo do estoque dessas operagdes entre 2005 e 2017.

Uma das razdes foi a politica de acimulo de reservas internacionais, na qual as compromissadas
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eram utilizadas para enxugar a liquidez das reservas bancarias devido ao pagamento pelas
reservas internacionais. Contudo, ha outros motivos, como a atuagdo do TN ao utilizar a conta
unica e as operagdes com titulos publicos no mercado primario. A conclusdo € que o aumento
das compromissadas foi resultado de decisdes tomadas em cada esfera de atuagcdo de acordo
com a conjuntura do momento.

Dessa forma, o desafio desta pesquisa consiste em analisar a relagdo entre as operagdes
compromissadas e a demanda por Letras Financeiras do Tesouro (LFT), por meio da aplicagdo
de metodologia econométrica. Trata-se de uma abordagem pouco explorada na literatura
especializada, de modo que se pretende encontrar evidéncias empiricas desta relagdo para

aprofundar o debate sobre esses determinantes da demanda dos titulos no Brasil.

3 DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1 Descri¢ao de dados

Para verificar a relagdo entre LFT e operagdes compromissadas, esta pesquisa utilizou
dados de recortes mensais por meio de uma série temporal, a qual permite mostrar
historicamente a sucessao de dados aleatorios observados em periodos de tempo. A coleta dos
dados compreendeu o periodo de janeiro de 2007 a maio de 2025; todas as séries foram

coletadas mensalmente. Nesta pesquisa foram analisadas as seguintes variaveis:

Tabela 1- Variaveis do Modelo

Variaveis Definicio Unidade de medida Fonte
LFT Letra Financeira do Tesouro RS milhoes STN
COMP Operagdes Compromissadas RS milhoes BCB
TXSELIC Taxa de juros Selic % a. m. BCB
IPCA Taxa de Inflagdo % a. m. IBGE
DBGG Divida Publica do Governo RS milhdes STN
Geral
VTXCAMBIO Variagdo da Taxa de Cambio % a. m. IPEA
LTN Letra do Tesouro Nacional RS milhoes STN
Dummy para as ~
DUMMYCOMP compromissadas (periodo da Ooul Elalr:)(’)or:i(;ao
Pandemia Covid-19) prop

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados do BCB, STN e IPEA
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Como as variaveis estdo em percentual e em nivel, cada série de dados foi transformada
em logaritmico natural para deixa-las padronizadas e, também, para expressar as elasticidades.
A excegdo ¢ a variavel variagdo da taxa de cambio, uma vez que héd valores positivos e

negativos, o que impossibilita transforma-la em log.

3.2 Estratégia empirica

A andlise de um conjunto de observacdes ordenadas temporalmente € realizada por meio
de modelos de séries temporais, cujo objetivo ¢ compreender as relagdes dinadmicas entre as
variaveis ao longo do tempo, bem como identificar padrdes de comportamento que possam
ajudar nas analises economicas.

Em termos formais, uma série temporal ¢ definida como um conjunto de observagdes
de uma determinada varidvel ao longo do tempo, que podem ser classificadas como
estacionarios ou ndo estacionarios. A estacionariedade ¢ uma importante propriedade de uma
série temporal por permitir a observagdo do comportamento estatistico da série. Por exemplo,
quando a série temporal ¢ estaciondria, significa que possui média e variancia constantes, ou
seja, suas propriedades estatisticas ndo mudam com o tempo. Do contrario, se a série apresenta
média e varidncia inconstantes, o processo estocastico da série € configura como nao
estaciondrio. A estacionariedade de uma série temporal ¢ fundamental, pois permite a adogao
de uma modelagem mais adequada para estimar pardmetros de forma ndo viesada e consistente
(Wooldridge, 2017).

Para o proposito desse estudo, escolheu-se como estratégia empirica a abordagem do
modelo Autoregressivo com Defasagens Distribuidas ou Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) desenvolvida por Pesaran e Pesaran (1997), Pesaran e Smith (1998) e Pesaran ef al.
(2001).

Ao utilizar o método ARDL o objetivo € verificar se as operagdes compromissadas
(varidvel independente) tém relagdo com titulo publico federal LFT (variavel dependente),
estimando os coeficientes de curto e longo prazo.

A modelagem ARDL para série de tempo ¢ uma evolu¢do dos modelos tradicionais de
Vetores Autoregressivos (VAR) desenvolvidos por Engle e Granger (1987), Phillips e Hansen
(1990) e Johansen (1991). A escolha pelo ARDL se justifica por apresentar, de acordo com
Pesaran e Shin (1999), certas vantagens sobre a discussdo de cointegracdo abordada em outros

modelos.
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Por exemplo, o modelo pode ser aplicado independentemente dos regressores serem
completamente integrados de ordem I (0), I (1) ou mutuamente cointegrados, ou seja, permite
trabalhar com séries estaciondrias ou ndo estacionarias em nivel. Assim, a abordagem ARDL
ndo requer determinacdo prévia da ordem de integracdo entre as varidveis. Além disso, o
modelo ¢ um método estatisticamente mais significativo para determinar a relagdo de
cointegragdo em pequenas amostras, uma vez que permite definir diferentes defasagens para as
variaveis dependente e explicativas (Pesaran; Shin, 1999).

Complementarmente, pode-se testar se existe equilibrio de longo prazo entre a variavel
dependente e suas varidveis explicativas, bem como aplicar o Modelo de Correcdo de Erro
(ECM) para verificar oscilagdes de curto prazo e sua dindmica de ajustamento ao equilibrio.
Além disso, a endogenia, problema relativamente comum em séries temporais, ¢ amenizado
pelo método, uma vez que as varidveis ja sdo tratadas como endodgenas, o que diminui a
ocorréncia de correlagdo residual. Por fim, o ARDL tem a capacidade de estimar,
simultaneamente, parametros de curto e longo prazo em variaveis nao estacionarias (Pesaran;
Shin, 1999; Pesaran et al., 2001).

Neste sentido, considerando as variaveis em andlise, a especificacdo do modelo ARDL,

com intercepto u e tendéncia t, pode ser definido como:

ALFT, = ay+ @t + B1COMP,_; + B,PRIM,_, + B3SELIC,_; + B4DBGG,_; +
BsVTXCAMB,_, + BsIPCA,_1 + B;DUMMYCOMP,_, +
Y 0gCOMP, i+ 09 PRIM, ;+Yi_1019SELIC, ;+Y; 6011 DBGG, ; +
ym 0,, VTXCAMB,_; + &, (1)

Do ponto de vista funcional, a variavel dependente € fungdo da sua propria defasagem,
mas também das defasagens das variaveis explicativas. Em que A ¢ a primeira diferenca
(autorregressiva) na variavel explicada; age @, s@o termos que representam a constante
(intercepto) e a tendéncia, respectivamente. Os pardmetros f;, com i = 1, 2,..., 5, sdo 0s
coeficientes que explicam os efeitos de longo prazo. Ja os pardmetros 6;, com i =6, 7, ..., 10,
representam os coeficientes que captam os efeitos de curto prazo. Por fim, & € o termo de erro,
definido como ruido branco. Ademais, foi acrescentada uma variavel categorica (dummy) para
tentar captar os efeitos da pandemia da Covid-19 nas compromissadas e sua quebra estrutural
da série, denominada Dummycomp. Entre inicio e final de 2020 houve um expressivo volume

de operagdes compromissadas (conforme grafico 1) para enxugar a liquidez advinda do enorme
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gasto publico deficitario para enfrentar as consequéncias socioecondmicas da crise sanitaria de
Covid-19.

No processo de estimagdo espera-se que os coeficientes das varidveis operacdes
compromissadas ¢ a DBGG apresentem sinais positivos e negativos, visto que do ponto de vista
teodrico e economico as LFT se relacionam inversamente com a demanda por compromissadas,
e diretamente com a DBGG, pois se supde que haja pressdo no volume de novas emissoes de
titulos para financiamento do governo no curto e longo prazos. A expectativa € que os outros
coeficientes das taxas Selic e inflagdo (IPCA) sejam positivos, quanto maiores estes
indicadores, maior demanda por LFT. Por fim, espera-se que os sinais dos coeficientes da taxa
de cambio e LTN sejam negativos, pois a desvalorizagdo da taxa de cdmbio e menor volume
por LTN tendem a aumentar a demanda por LFT, respectivamente.

Em termos estatisticos, Pesaran et al. (2001) propdem, para a definigdo dos coeficientes
de cointegragdo, o procedimento ARDL teste de limites para cointegragdo (ARDL bounds
testing) a partir da significancia estatistica conjunta dos parametros de longo prazo. Para isso,
utiliza-se o teste F ou teste Wald, observando o valor critico do teste € comparando-o com a
estatistica F, sob a hipdtese nula de auséncia de cointegracdo. Logo, a existéncia de vetores
cointegrados significa rejeitar a hipdtese nula do teste.

Pesaran et al. (2001) apresentam as tabelas estatisticas com valores criticos que serdo
comparados aos testes calculados t e F, principalmente. Assim, o teste de limites fornece uma
banda de valores criticos para verificar se ha cointegracdo ou ndo. Em termos praticos, se a
estatistica do teste F ficar acima da banda superior as varidveis sdo cointegradas. Do contrario,
se a estatistica do teste F ficar abaixo da banda, as varidveis ndo sao cointegradas. Agora, se a
estatistica F ficar dentro da banda, conclui-se que o teste ¢ inconclusivo.

Ap0s a apresentacdo da forma funcional das varidveis seguem os procedimentos iniciais
da metodologia para este trabalho por meio de alguns testes de diagnostico e, posteriormente,
as estimativas sobre a dindmica de curto e longo prazo. Para melhor descricao do processo de
estima¢ao do modelo ARDL a aplicagao econométrica segue as etapas a seguir.

O primeiro passo na analise ARDL ¢ o teste de raiz unitaria para determinar se as séries
utilizadas sdo estacionarias ou ndo, que informard o grau de integragdo de cada variavel, as
quais devem ser integradas de ordem zero, I (0), ou ordem um, I (1). Logo, nenhuma variavel
do modelo pode ser integrada de ordem dois (I (2)) ou de maior ordem.

Assim, foram utilizados testes de raiz unitaria com as estatisticas de varios métodos para

trazer robustez e, também, diminuir a probabilidade do erro tipo I e II. Foram aplicados os testes
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Dickey — Fuller Aumentado (ADF), o Phillips — Perron (PP) e o Kwiatkowski — Phillips —
Schmidt — Shin (KPSS).

O ADF ¢ a versao "aumentada" do teste de Dickey-Fuller tradicional por incluir
processos regressivos de alta ordem no modelo, resultando em mais rigor no resultado. O teste
PP utiliza uma estimativa ndo paramétrica da varidncia dos residuos para corrigir a
autocorrelacdo e a heterocedasticidade. Para ambos os casos a hipétese nula ¢ que a variavel
contém raiz unitaria. J& o teste KPSS tem como hipdtese nula a estacionariedade de uma série
em torno da média ou de uma tendéncia linear (Elliot et al, 1996). Posteriormente, foi aplicado
o modelo ARDL e a defini¢cdo das defasagens do modelo a partir do Critério de Informagao
Schwarz (SIC) para analisar empiricamente os efeitos de curto e longo prazo das varidveis
explicativas na relagdo com as LFT.

Na sequéncia, foi realizado o teste de autocorrelagdo serial LM utilizando seis
defasagens e, em seguida, os testes de estabilidade dos coeficientes por meio da utilizagdo da
estatistica da soma cumulativa CUSUM (cumulative sum) e a soma cumulativa dos quadrados
(CUSUMSQ - cumulative sum of squares). Os testes permitem diagnosticar a estabilidade do
modelo a partir do grafico gerado, em que a linha de tendéncia ndo pode ultrapassar a linha
superior e nem a inferior, cujo valor critico ¢ de 5% de significancia (Brown; Durbin e Evans,
1975). Finalmente, foram estimados os coeficientes de longo prazo pelo teste de cointegracao
(Bounds Testing Approach) e a analise de comportamento de curto prazo para observar
eventuais choques nas variaveis do modelo selecionado.

Complementarmente, para testar a robustez dos resultados do modelo ARDL, aplicou-
se as técnicas de estimativa de Minimos Quadrados Ordinarios Totalmente Modificados — Fully
Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) e Minimos Quadrados Ordinarios Dindmicos —
Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS).

A metodologia FMOLS, originalmente proposta por Phillips e Perron (1988) para
modelagem de séries temporais, ¢ uma abordagem de regressdo projetada para estimativa
eficiente de pardmetros em modelos cointegrados. E particularmente conhecida por sua
confiabilidade em pequenas amostras e por sua capacidade de abordar a endogeneidade e a
correlacdo serial entre as varidveis.

Por outro lado, o método de estimativa DOLS, pioneiro em Stock ¢ Watson (1993),
demonstrou superar o FMOLS em termos de resultados de estimativa, especificamente ao
considerar as correlacdes entre os regressores. Assim, ¢ utilizado para corrigir o viés de
simultaneidade entre os regressores, garantindo estimadores mais eficientes e confiaveis no

longo prazo. Assim, ¢ adequado para aplicar em variaveis integradas em diferentes ordens que
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apresentem cointegracdo. E uma abordagem paramétrica, que ¢ particularmente eficaz na

eliminagdo do processo de feedback do sistema de cointegracao.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Modelo ARDL

Nesta secao serdo discutidos os resultados encontrados nas estimagdes, conforme etapas
descritas na se¢do metodologica. Sendo assim, na tabela 2 foram calculados os testes de raiz
unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-

Schmidt-Shin (KPSS) com objetivo de testar a estacionariedade das séries.

Tabela 2- Teste de raiz unitaria

, ADF PP KPSS
VARIAVEI (estatistica-t) (estatistica-t) (estatistica-t) Resultad
S Nivel 1* dif. Nivel 1* dif. Nivel 1* dif. o
LFT¢ 1,30 -3,52 %4 1,78 -16,35* 0,46 0,10%* I(1)
COMP* -2,35% -7,45% -3,33 -18,5% 0,29 0,04* I(D)
DBGG*® -0,82 -11,46% -0,81 -11,69* 0,43 0,03* I(1)
VTxCAMBIO® | -10,23* | -11,19% -10,08* | -59,98* | 0,11* | 0,12* 1(0)
TXSELICP | -2,76** | -3,92* 22,02 472% | 021% | 0,13* 1(0)
IPCAP -2,88% -8,25% -2,66%** | -823% 0,08* | 0,06* 1(0)
LTN® -3,88% -5,27%* -3,79% -18,72*% | 0,07* | 0,03* 1(0)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

b = inclusdo apenas do intercepto; ¢ = inclusdo de tendéncia e intercepto

ADF, PP e DF-GLS: H, = série com raiz unitaria e KPSS: H, = série estacionaria

Nota: * denota estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%; ** ¢ significante apenas a 10%; e *** ¢ significante
a5%e 10%

Os resultados da tabela mostram que houve algumas divergéncias nos testes de raiz
unitaria em cada varidvel, considerando que as varidveis LFT, COMP e¢ DBGG siao
estaciondrias em primeira diferenca I(1), enquanto as demais sdo estaciondrias em nivel, 1(0).
Contudo, pode-se seguir com a estimacdo do ARDL, uma vez que o modelo permite a
combinacdo de varidveis integradas de ordem 1(0) e I(1).

A seguir, na tabela 3, sdo apresentadas as estimativas do modelo ARDL com adogao de
nove defasagens para cada parametro, definida pela selecao do Critério de Informagao Schwarz

(SIC), considerado mais parcimonioso para a sele¢do do modelo a ser estimado. O objetivo ¢é

capturar relagdes no curto e longo prazo das variaveis explicativas sobre a varidvel dependente,
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e possiveis vetores de cointegracdo entre as variaveis. Além da estimagdo, foram realizados
testes de diagndsticos, como o de correlagdo serial LM, cuja hipotese nula é auséncia de

autocorrelagao.

Tabela 3- Estimagao do Modelo ARDL

Variaveis Significativas Teste
Defasagens N
. (defasagens Autocorrelacao
Modelo  selecionadas . .
significativas entre LM
no modelo R
parénteses) [Prob]
LLFT (-1);
LComp (0, -1, -2);
LDBGG (0, -1);
ARDL (1,2,0,0,1, LTxSelic (-1, -2); 1.11
3,0,0,1) LIPCA (0); [0,3298]
VTXCambio (0)
LLTN (0, -1, -2, -3)
Dummy (-0, -1)

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa

A tabela 3 mostra que a estimacdo reporta as defasagens mais ajustadas ao modelo e
suas respectivas varidveis mais significativas entre parénteses. Ademais, os testes de
diagnostico ndo apresentam problema de autocorrelagdo nos residuos (Teste LM Breusch —
Godfrey). Sendo assim, esses resultados mostram evidéncias de que as varidveis escolhidas sao
importantes para explicar a dinamica das LFT.

Outro importante diagndstico do modelo sdo as estatisticas, desenvolvidas pelos autores
Brown, Durbin e Evans (1975), usadas para verificar a estabilidade dos coeficientes estimados.
Conforme os graficos 3 e 4, a técnica dos testes tem como base a Soma Cumulativa dos
Residuos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos ao Quadrado (CUSUMQ)
para verificar se houve quebra estrutural na série. Considerando 5% de significancia estatistica,
a hipotese nula ¢ de estabilidade nos parametros.

Os resultados dos testes de estabilidade, expressos nos graficos abaixo, mostram que as
estatisticas CUSUM e CUSUMSQ foram de ndo rejeicao da hipdtese nula (Hy: estabilidade dos
coeficientes). Assim, os coeficientes sdo estaveis a 5% de significancia, uma vez que a linha de
teste ndo cruzou as bandas de confianga, ou seja, foram respeitados os limites superior e inferior

dos valores criticos do teste.
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Grafico 3-Teste de estabilidade dos pardmetros CUSUM
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

Cumpre enfatizar que houve a necessidade de ajuste no modelo por meio da introdugdo
de uma dummy para a varidvel operagdes compromissadas no periodo da pandemia da Covid-
19, cujo objetivo ¢ retirar qualquer distirbio por quebras estruturais na série pelo teste
CUSUMSQ. De fato, quando se observa o comportamento dos dados estatisticos das
compromissadas, para o periodo analisado, h& uma mudanga abrupta no volume destas
operagdes na série temporal no periodo da pandemia, levando a instabilidade da variancia dos
residuos e, consequente, heterocedasticidade. Assim, identificado o ponto de quebra, foi
incluida uma varidvel dummy no modelo para capturar o efeito da pandemia nas
compromissadas e solucionar o problema, ou seja, ndo ha influéncia de quebra estrutural nas

estimagdes dos testes e, portanto, os parametros apresentam estabilidade.

Grafico 4- Teste de estabilidade dos pardmetros CUSUMSQ
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

Prosseguindo na analise do modelo, abordou-se na tabela 4 a hipdtese de que as
variaveis se relacionam no longo prazo, ou seja, verificar se hé vetores de cointegracdo entre
elas, que permitam evidenciar efeitos de longo prazo das variaveis explicativas sobre a variavel

dependente (LFT). Para isso, foram utilizados os Testes de Limites (Bounds Testing) de Pesaran
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et al. (2001), em que os autores tabularam os valores criticos para diferentes tamanhos de
amostra, numeros de variaveis e niveis de significancia. Assim, em termos do teste estatistico,
a hipotese nula € que nao ha relacao de longo prazo com 5% de significancia, de modo que, se
a estatistica F for maior que os limites propostos por Pesaran et al. (2001), rejeita-se a hipotese

nula e, portanto, as variaveis tém relagcdo de longo prazo.

Tabela 4-Teste de Cointegracdo do modelo — Bounds Testing

Valores criticos

Estatistica — F 110) Bound 1(1) Bound Modelo de
ounds ounds i 5
(F-Bounds Test) Cointegragdo ARDL
(Longo Prazo)
10% 5% 10% 5%
4.35 1.66 1.91 2.79 3.11 Ha cointegragao

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

A partir dos resultados da tabela acima, observa-se que a hipdtese nula de inexisténcia
de relacdo de longo prazo ¢ rejeitada tanto a 5% quanto a 10% de significancia estatistica, uma
vez que a estatistica F ¢ maior que os valores criticos tabelados por Pesaran ef al. (2001).
Portanto, as varidveis analisadas possuem cointegracao de longo prazo. Nessa perspectiva, para
o0 objetivo deste trabalho, esse resultado proporciona evidéncias de que o comportamento da
demanda por titulos LFT se relaciona no longo prazo com as variaveis explicativas
selecionadas, sobretudo com as operagdes compromissadas.

Neste sentido, os coeficientes de longo prazo sdo apresentados na tabela 5, que tem
como objetivo identificar quais varidveis exercem influéncia significativa sobre a dinamica da
demanda por LFT. Pode-se observar que o coeficiente no periodo corrente das operagdes
compromissadas apresentou significancia estatistica e com sinal negativo, indicando relagao
estavel entre elas. Os indicios sugerem que, quando o volume de compromissadas diminui
(aumenta) a demanda por LFT aumenta (diminui). Por exemplo, quando o volume de
compromissadas aumentam 1% a demanda por LFT cai 0,55%, indicando uma relacdo inversa
entre ambos, ou seja, quando a variagdo no volume de compromissadas aumenta, a demanda
por LFT cai, ou, também, pode-se pensar numa certa substituibilidade entre os titulos.

Os demais resultados estdo coerentes com a teoria econdmica e estatisticamente
significativos, que sdo: (i) DBGG, quanto maior o estoque da divida publica maior a
necessidade de financiamento do governo via titulos ptblicos, como LFT; (ii) variagdo da taxa

de cambio, embora o coeficiente seja pequeno, apresentou sinal positivo, pois quanto maior a
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desvalorizag¢ao, maior pedido por LFT. Isso se explica pelo fato de que a LFT ¢ titulo seguro e
ndo possui risco de preco, levando os investidores a demanda-la em periodos de oscilagdes ou
crises cambiais; (iii) LTN apresentou sinal negativo, indicando que quanto maior o volume por
LFT menor serd a demanda por LTN. (iv) IPCA apresentou coeficiente positivo, sugerindo que,
quanto maior o [PCA maior demanda por LFT. Esse resultado converge com a teoria
econdmica, pois a LFT é uma 6tima opgao para se proteger da taxa de inflacdo, ja que remunera
seus titulos com a taxa Selic. Por fim, o coeficiente da varidvel Selic também ¢ positivo, o que
¢ esperado de acordo com a teoria econdmica, uma vez que os juros pagos pela LFT ¢ a taxa

Selic, ou seja, o crescimento da taxa Selic estimula a demanda por LFT.

Tabela 5- Modelo ARDL - Coeficientes de longo prazo (Variavel dependente: LFT)

Variaveis Coeficientes Probabilidade
LCOMP -0,552206 0,0000
LDBGG 2,410570 0,0000
LLTN -0,721402 0,0000
VTXCAMBIO 0,000903 0,0846
LIPCA 0,004102 0.0094
LTXSELIC 0,111588 0,0142

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa

Por fim, ¢ importante chamar a atengo para o fato de que a existéncia de uma relagio
de cointegracao entre as varidveis estimadas nao garante que o modelo esteja livre de choques
de curto prazo. Isso exige um mecanismo de ajuste para corrigir desequilibrios no curto prazo
e, por conseguinte, fazer o sistema retornar a dinamica de equilibrio de longo prazo. Sendo
assim, sera aplicado o Método de Corregao de Erros (ECM), que fara essa estimativa de ajuste
do retorno ao equilibrio de longo prazo quando houver instabilidade no curto prazo.

A tabela 6 apresenta os dados da estimag¢dao do ECM, que indica o ajuste de curto prazo.
Em tultima instancia, isso significa que qualquer desajuste de curto prazo ¢ corrigido por um
processo que restaura o equilibrio de longo prazo. Nesse sentido, dependendo das caracteristicas
das variaveis, a velocidade de ajuste pode ser mais lenta ou mais rapida.

Os resultados mostram que as varidveis sdo estatisticamente significativas tanto a 5%
quanto a 10%, sdo as operagdes compromissadas em nivel e defasada, a divida piiblica em nivel,

o titulo LTN em nivel e defasada e o [IPCA em nivel. Ou seja, os choques de curto prazo que
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desviam da trajetdria de equilibrio de longo prazo na demanda por LFT sdo corrigidos pelas

variaveis operacdes compromissadas, DBGG, LTN e IPCA.

Tabela 6-Dinamica de Curto Prazo do Modelo ARDL: Correcdo de Erros e Variaveis
Significativas

ECM(-1) Variaveis significativas
Modelo
[Prob] (Curto prazo)
LCOMP (0, -1)
-0.1532 LDBGG (0)
(1,2,0,0,1,3,0,0, 1)
[0,00] LLTN (0, -1, -2)
LIPCA (0)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.

Em relacdo ao termo de correcdo de erros, o seu sinal negativo estd como esperado e
estatisticamente significativo para o modelo. Na estimativa do ECM observa-se que o modelo
¢ corrigido em aproximadamente 15,32% ao més, o que indica que a velocidade de ajuste para
o equilibrio de longo prazo ¢ relativamente rapida, dado que serdo necessarios pouco mais de
seis meses para que as variaveis que determinam a dindmica da demanda por LFT voltem ao
equilibrio de longo prazo. Portanto, os resultados apontam para corroborar a hipdtese da relagao
entre operagdes compromissadas e LFT, as quais se relacionam de forma inversa. Nao obstante,
as evidéncias estatisticas mostradas nas estimativas do modelo demonstram que essa relagao

nao ¢ tdo impactante.

4.2 Modelos de Minimos Quadrados Ordinarios Totalmente Modificados (FMOLS) e

Minimos Quadrados Ordinarios Dinamicos (DOLS)

Foram utilizados os métodos FMOLS e DOLS para complementar a discussdo sobre
cointegragao feita anteriormente pelo modelo ARDL. Assim, estimou-se o0 modelo novamente
pelos dois métodos, além de realizar os testes estatisticos para confirmar a existéncia de
cointegragdo entre as variaveis analisadas. A aplicagdo dos dois métodos também procura
corrigir possiveis problemas de endogeneidade e de correlagdo serial das variaveis explicativas.
A tabela 7 sistematiza os resultados das estimagdes FMOLS e DOLS e dos testes para o modelo

que relaciona LFT e operagdes compromissadas.
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Tabela 7-Modelos FMOLS e DOLS. Variavel dependente: LFT

FMOLS DOLS
Variaveis Coeficiente Coeficiente
[Prob] [Prob]
20,2574 -0,2847
LCOMP [0,00] [0,00]
2,2132 2,2337
LDBGG [0,00] [0,00]
-0,0322 -0,0201
LLTN [0,00] [0,00]
-0,3748 -0,3789
LTXSELIC [0,00] [0,02]
-0,0016 -0,0035
VTXCAMBIO [0,90] [0,74]
0,2711 0,3100
LIPCA [0,00] [0,00]
Teste Phillips-Ouliaris 0,02 0,0175
(Prob)
Teste Engle-Granger 0,03 0,031
(Prob)

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa

Nota: Teste de Cointegragdo de Engle-Granger e Philips-Ouriaris. Probabilidade com base na estatistica Z.
Hipotese Nula: As séries ndo se cointegram.

Variancia de Longo Prazo com especifica¢do das defasagens baseada no Critério de Informagédo Schwars (SIC).
Coecficientes significativos ao nivel de 5% em negrito

Inicialmente, realizou-se os testes estatisticos Engle— Granger e Phillips— Ouliaris para
verificar a presenca de cointegracdo no modelo. Os testes se mostraram robustos a 5% de
confianga, rejeitando a hipdtese nula de auséncia de cointegragao.

Em termos de resultados da estimagdo pelos modelos FMOLS e DOLS, observa-se que,
dentre as varidveis analisadas, apenas a variavel variacdo da taxa de cambio ndo apresentou
significancia estatistica, além do coeficiente ser negativo. As demais varidveis sao
estatisticamente significativas e convergentes com a teoria econdémica. Assim como no modelo
ARDL, os resultados das estimac¢des dos modelos DOLS e FMOLS sugerem que ha relacao
inversa entre volume de opera¢des compromissadas e de LTN com LFT. Ja a Divida Bruta do
Governo Geral tem relacdo direta, ou seja, maior divida significa maior necessidade de
financiamento do governo, logo, maior volume de LFT. Por fim, as varidveis taxa Selic e [IPCA
apresentaram sinal positivo, indicando também uma relagdo direta entre as varidveis, ou seja,
quanto maior a Selic e IPCA maior sera a demanda por LET. E um comportamento que esta de
acordo com a logica econdmica, pois quanto maior a inflagdo maior sera a taxa Selic e, portanto,

maior demanda por LFT.
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Essa maior demanda por LFT em momentos de inflagdo e Selic mais alta pode estar
relacionada as caracteristicas peculiares da LFT, pois ¢ um titulo pds-fixado indexado a taxa
basica, baixo risco e elevada liquidez. Conforme Pastore (2006), a indexagao das LFT a taxa
Selic faz com que aumentos dessa taxa nao provoquem queda no seu prego, evitando, assim,
perda de riqueza para os agentes que as detém em seus portfolios. Assim, em um regime de
metas de inflacdo, a taxa Selic deveria, em tese, controlar a demanda agregada e, por
consequéncia, a inflagdo. No entanto, elevacdes na taxa Selic gera um efeito riqueza nulo, pois
o preco do titulo LFT ndo se reduz, o que reduz a poténcia da politica monetaria no combate a
inflagdo. A consequéncia ¢ a necessaria manutencdo da taxa Selic mais elevada para que a
inflagdo converja para a meta definida pelo BC. Portanto, a LFT sempre ¢ muito atrativa para

ganhos elevados e seguros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio teve como proposito investigar empiricamente, de janeiro de 2007 a maio
de 2025, a relacdo entre o titulo publico LFT do TN e as Operagdes Compromissadas do BC
com suporte de outras varidveis explicativas. A hipotese econdmica esté alicercada na relagao
existente entre a demanda por LFT e sua correlagdo inversa com as operagdes compromissadas,
indicando que elas se movem em diregdes opostas. Contudo, ndo significa substituibilidade
estrita entre ambas, apenas que, quando se aumenta o volume de compromissadas o ritmo da
demanda por LFT diminui. As variaveis variacdo da taxa de cambio e DBGG apresentaram
significancia estatistica e sinais dos coeficientes, negativo e positivo, respectivamente, e de
acordo com o esperado economicamente. Por outro lado, os resultados das varidveis, taxa Selic
e o indice de inflacdo IPCA ndo apresentaram sinal positivo, o que ndo era esperado, embora
sejam estatisticamente significativos.

Nao obstante, este trabalho buscou trazer contribui¢des para ajudar a preencher lacunas
existentes sobre pesquisas e estudos quantitativos das relagdes e/ou comportamentos entre as
operacdes compromissadas e LFT, uma vez que ambas tém caracteristicas similares, sobretudo
porque pagam de remuneragdo a taxa Selic, ndo t€ém duration, sdo liquidas e seguras, de modo
que sdo atrativos para investidores, que podem preferir ambas, mais LFT do que
compromissadas e vice-versa.

Os resultados econométricos mostraram que as estimagdes verificaram os provaveis
determinantes da demanda por LFT. No longo prazo verificou-se também que as variaveis

analisadas possuem cointegracao, ou seja, as LFT tém uma relagdo de longo prazo inversamente
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relacionada, em média, com as operagdes compromissadas e a variagdo da taxa de cambio, e
diretamente relacionada, em média, com a expansdo do estoque da divida publica. Portanto, o
volume das LFT depende do que acontece com o comportamento destas outras variaveis.

Ademais, a relacdo de longo prazo também mede a velocidade de ajuste do curto ao
longo prazo da varidvel dependente, quando esta recebe um choque adverso. Os resultados do
Modelo de Correcao de Erros mostram que, em caso de choques de curto prazo, a velocidade
do ajuste da variavel LFT para retornar ao seu nivel de equilibrio de longo prazo foi de 15,32%
ao mes, que € considerada relativamente rapida.

Por fim, este trabalho apresentou informagdes empiricas e indicios interessantes para
entender a relacdo entre as variaveis analisadas. Assim, a contribuicdo desta pesquisa €
aprofundar a compreensao da relagdo entre compromissadas e LFT, porém sem pretensao de

esgotar o assunto.
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ENSAIO 2- O PAPEL DAS EXPECTATIVAS NA POLITICA FISCAL EM KEYNES

Resumo

Adotando a tradicdo do pensamento keynesiano, a politica fiscal tem papel fundamental no
crescimento econdmico, cujo argumento € que o gasto impacta positivamente a demanda
agregada e o mercado de trabalho. Assim, em momentos de recessdo e desemprego, o Estado
pode fazer impulso fiscal para estimular o gasto do setor privado. Contudo, para que maior
demanda via despesa publica se transforme em maior demanda efetiva privada, o estado de
expectativas importa muito, pois Keynes ndo enxergava automatismo entre politica fiscal
expansionista e atividade econdmica. O presente ensaio tem como objetivo, por um lado,
analisar as contribuigdes teoricas de keynes e dos pos-keynesianos sobre o papel da politica
fiscal na formacgdo de expectativas e, por outro lado, buscou-se trazer evidéncias empiricas
sobre os impactos que varidveis fiscais possuem nas expectativas da economia no periodo entre
janeiro de 2008 a maio de 2025. Para atingir aos objetivos propostos no trabalho, adota-se os
modelos econométrico VAR/VEC, cujo resultados empiricos convergem com o debate tedrico
e trabalhos empiricos ja realizados sobre o tema, os quais sugerem que o indice de incerteza
econdmica, que capacta as expectativas de mercado, ¢ impactado pelas varidveis fiscais, divida
publica e resultado primario.

Palavras-chave: Politica fiscal; Variaveis fiscais; Incerteza; Expectativas; Modelos VAR/VEC

Abstract

Adopting the tradition of Keynesian thought, fiscal policy plays a fundamental role in economic
growth, based on the argument that government spending has a positive impact on aggregate
demand and the labor market. Thus, in times of recession and unemployment, the State can
undertake fiscal stimulus to encourage private sector spending. However, for increased demand
through public expenditure to translate into greater effective private demand, the state of
expectations is crucial, since Keynes did not view the relationship between expansionary fiscal
policy and economic activity as automatic. The present essay aims, on the one hand, to analyze
the theoretical contributions of Keynes and post-Keynesians regarding the role of fiscal policy
in the formation of expectations and, on the other hand, to provide empirical evidence on the
impacts of fiscal variables on economic expectations during the period from January 2008 to
May 2025. To achieve these objectives, VAR/VEC econometric models are employed, whose
empirical results converge with the theoretical debate and prior empirical studies on the subject,
suggesting that the economic uncertainty index, which captures market expectations, is
influenced by fiscal variables, namely public debt and the primary balance.

Keywords: Fiscal policy; Fiscal variables; Uncertainty; Expectations; VAR/VEC models
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1 INTRODUCAO

A politica fiscal tem sido palco de discussdes no debate publico e académico sobre a
importancia, ou ndo, do gasto publico no estimulo ao crescimento econdomico. No caso
brasileiro, ao analisar o desempenho da economia na primeira década e meia do século XXI
(entre 2000 e 2013) os dados mostram que houve crescimento bem acima da média quando
comparado as duas décadas anteriores. Neste periodo, o Produto Interno Bruto (PIB), de acordo
com dados do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA, 2025), cresceu em média 3,6%,
acompanhado de melhorias dos indicadores socioecondmicos.

Contudo, entre 2014 e 2021, a economia passou por duas recessdes € um periodo de
estagnagdo econdmica, o que impediu uma recuperagdo de forma mais sustentavel. Apenas em
2022 a economia brasileira comecgou a dar sinais mais fortes na direcdo do crescimento
econdmico.

Evidentemente que em termos de debate teorico e publico, a utilizagao da politica fiscal
como ponte para crescimento e desenvolvimento econdmico ndo € algo consensual, pois ha
diferentes pensamentos sobre as consequéncias macroecondmicas desse tipo de politica
econOmica. Assim, as discussdes sobre os rumos da politica fiscal se intensificaram, nao s6
mirando o lado das receitas, mas principalmente, o lado do gasto publico, sobretudo por causa
de questdes relacionadas a déficits e divida publica e, consequentemente, inflacdo e seus efeitos
nas expectativas de mercado.

Dentro do pensamento econdmico, de um lado, ha economistas ortodoxos, para os quais
a divida publica ¢ preocupacao continua; do outro, ha economistas heterodoxos, que apresentam
visdo diferente sobre como a politica fiscal funciona. Mais do que isso, a heterodoxia diverge
sobre como o governo central pode ser o ente a fazer push em momentos de incerteza e
deteriorada expectativa do setor privado.

Para os objetivos deste ensaio, adota-se a tradicdo do pensamento heterodoxo de John
Maynard Keynes para analisar ndo apenas a gestdo da politica fiscal, mas, sobretudo, o papel
das expectativas. Neste caso, a politica fiscal ndo é somente um instrumento de politica
econdmica fundamental para fazer frente as oscilacdoes da demanda agregada, mas também,
uma importante ferramenta de formacao de expectativas.

Keynes (1982) ja tinha argumentado que, para evitar recessdes e desemprego, o Estado
precisa fazer politica anticiclica, de acordo com a légica de seu orgamento de capital, ou seja,
a variavel para voltar a gerar crescimento e desenvolvimento econdmico € o investimento. Por

um lado, o investimento faz parte da demanda agregada, e tem efeitos multiplicadores na
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economia, sua expansao tem o poder de reverberar para todos os setores da economia. Inclusive
com efeitos positivos para o governo com a ampliagdo de suas receitas geradas pelo crescimento
econdmico. Por outro lado, se a economia esta crescendo, gerando renda e emprego, ha
impactos positivos na formagao de expectativas quanto ao futuro.

Quanto ao objetivo, este trabalho busca analisar, por um lado, as contribui¢des tedricas
de Keynes com suporte também dos pds-keynesianos sobre o papel da politica fiscal na
formagdo de expectativas. Complementando a abordagem teorica, buscou-se trazer evidéncias
empiricas sobre os impactos que variaveis fiscais possuem nas expectativas da economia no
periodo entre janeiro de 2008 e maio de 2025.

Esta pesquisa adota a hipdtese de que a conducao estavel da politica fiscal ¢ fundamental
para formagdo de expectativas dos agentes e, consequentemente, contribui para um ambiente
mais saudavel para investir e estimular o nivel de atividade.

O presente ensaio esta estruturado em quatro segdes, além desta introdugdo. Na sec¢do
dois ¢ apresentado referencial tedrico abordando as contribuigdes de Keynes e pos-keynesianos
sobre o papel das expectativas na politica fiscal. Na secdo trés, destaca-se a metodologia
econométrica utilizada para obtencdo e analise dos dados, bem como a estratégia empirica. Na
secdo quatro encontra-se a analise dos resultados empiricos e discussdes. Por fim, as

consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO: KEYNES E O PAPEL DAS EXPECTATIVAS NA
POLITICA FISCAL

2.1 Breve contexto historico da economia brasileira e aspectos tedricos da politica fiscal
(2000 a 2024)

A economia brasileira na virada do século XX para o século XXI viveu bom
desempenho econdmico, que durou quase uma década e meia (entre 2000 e 2013). Carvalho
(2018) chama atengdo para alguns pilares da politica econdmica no periodo que explicam tal
desempenho: (i) distribuicdo da renda, via transferéncia, como o programa Bolsa Familia e a
politica de valorizacdo do salario minimo; (ii) acesso ao crédito, que fortaleceu o consumo ¢ a
dindmica do mercado interno; (iii) investimentos publicos, como o Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC). Sao exemplos, com base na politica fiscal, que demonstram a importancia
do gasto no estimulo a demanda agregada.

No entanto, apos esse periodo de prosperidade, o pais entrou numa crise politica e

econdmica, que desacelerou o crescimento em 2014, resultando numa grande recessdo entre
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2015 e 2016, com PIB caindo quase 7% no acumulado. Embora a crise politica tenha
influenciado no desempenho econdémico, Carvalho (2018) também destaca as mudangas na
conducdo da politica econdmica no inicio do segundo mandato da Presidenta Dilma Rousseff
(2015-2016), que contribuiram para aprofundar a crise.

Esse movimento tem por trds uma mudanca de visdo tedrica, que basicamente foi na
dire¢do de substituir o gasto publico da funcdo de vetor do crescimento e repassa-la ao setor
privado. A estratégia estava fundamentada na redugdo de investimentos publicos e de uma
ampla politica de desoneragao tributaria (Carvalho, 2018), porém foram indcuas para elevar a
demanda agregada.

Mesmo apos passar a turbuléncia da recessdo, a economia nao reagiu e caminhou a
passos lentos entre os anos 2017 e 2019, com taxa média de crescimento de 1,3% no periodo.
Geralmente, a explicagdo para tal desempenho nao esta apenas em um motivo, € sim numa
conjuncdo de fatores, entre eles: (i) a incerteza que a recessao exerceu sobre as expectativas dos
agentes econdmicos quanto ao futuro; (i1) a retirada do Estado de coordenador junto ao setor
privado das diretrizes do crescimento; (ii1) a propria instabilidade politica, principalmente pelo
processo de impeachment da entdo Presidenta Dilma Roussef e sua substitui¢ao pelo seu vice,
Michel Temer (2016-2018).

A conjuntura desfavoravel se amplifica em 2020, quando ocorre um novo choque de
causa sanitaria (Pandemia de Covid-19), porém, que trouxe consequéncias severas ao
desempenho da atividade econdmica no Brasil e no mundo. Internamente, o impacto na taxa de
crescimento do PIB brasileiro foi negativa em -3,3% naquele ano. Seu desempenho s6 nio foi
mais agudo porque o Estado interveio com expansdao do gasto publico para salvar vidas,
empregos € empresas, segurando uma queda ainda maior da demanda agregada.

Assim, depois de quase uma década apresentando fraco desempenho, a economia
brasileira s6 voltou a dar sinais de recuperacdo a partir de 2021, quando o PIB cresceu 4,8%,
mostrando recuperagdo dos efeitos da pandemia do Covid-19. Os resultados econdomicos mais
significativos e sustentaveis comecam em 2022, quando o PIB cresceu 3%, mantendo o ritmo
em 2023 e 2024 ao crescer 3,2% e 3,4%, respectivamente (IBGE, 2025).

A mudancga de agenda na politica econdmica, com a volta da participagdo da politica
fiscal na demanda agregada, ocorre ainda antes do novo Presidente Luiz Inacio Lula da Silva
assumir em 2023, uma vez que era necessario negociar a revogacao da Emenda Constitucional

95 de 2016, regra fiscal do teto de gastos>.

3 Emenda Constitucional 95/2016, que instituiu 0 Novo Regime Fiscal dos Orgamentos Fiscal e da Seguridade
Social da Unido com duragdo de vinte exercicios financeiros. Para mais informagdes consultar
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Para superar o papel disfuncional do teto e trazer de volta a participagdo do Estado na
economia foram adotadas duas medidas. Primeiro, a aprovacdo da Emenda Constitucional
(PEC) 32/2022, conhecida como PEC da transi¢ao, que permitiu ao governo eleito elevar o teto
de gastos em R$ 145 bilhdes em 2023, representando uma inje¢do direta de demanda na
economia. Segundo, sua substitui¢do por uma nova regra fiscal, chamada de Regime Fiscal
Sustentavel, aprovada pela Lei Complementar n° 200 de 2023, cujo objetivo era trazer
credibilidade e previsibilidade da politica fiscal, além de garantir a sustentabilidade da divida
publica e melhorar os indicadores de expectativas dos agentes.

Keynes (1983), conhecendo na pratica as razdes da grande crise de 1929, teorizou sobre
quao importante seria regulamentar as economias capitalistas, uma vez que se deixadas a livre
acao do mercado seriam geradoras de crises e instabilidade econdmica e social. Na sua principal
obra, Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda (doravante TG), publicado em 1936,
Keynes trouxe a ideia de que, em periodos de baixo crescimento econdmico e alto desemprego,
o Estado poderia intervir na economia para fazer politica anticiclica e reestabelecer e/ou
recuperar a trajetoria de crescimento econdmico (Keynes, 1983; Carvalho, 2015).

Nao obstante, isso ndo significa defender uma politica fiscal permanentemente
expansionista e deficitaria. Para Terra (2020), Keynes se importava sobre como as expectativas
relacionadas aos estados da divida publica e dos déficits publicos, seriam cruciais para que a
politica fiscal possa ser eficaz no enfrentamento dos ciclos recessivos da economia.

Um exemplo pratico que expde este ponto estd nos escritos sobre politica fiscal de
Keynes, o Collected Writings of John Maynard Keynes (CWJMK). Nele, o autor desenvolveu
proposi¢des de politica econdmica, ainda durante a Segunda Guerra Mundial (1939-1945), para
serem executadas no processo de reconstru¢ao do seu pais ao final da guerra. A saida estava na
capacidade do Estado adotar uma expansao fiscal, principalmente porque era um momento de
maior risco e incerteza. Mas, por outro lado, Keynes também se preocupava com a capacidade
or¢amentdria do governo em assumir a tarefa de reerguer a economia (Keynes, 1980).

Dadas as consequéncias da guerra, a politica fiscal pode ser a locomotiva que puxa a
economia em dire¢do ao pleno emprego, assumindo riscos € buscando restaurar a confianga dos
agentes economicos. As motivagdes dessa intervengdo perpassam pelo comportamento mais
cauteloso do setor privado, buscando a opcao da preferéncia pela liquidez.

Neste sentido, Keynes discute que a varidvel investimento seria o componente da

https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc95.htm. Dweck (2020) destaca que esse
regime fiscal congelava em termos reais as despesas primarias, independentemente do crescimento da economia,
da arrecadacgdo tributaria e da populagio.
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demanda agregada mais adequado para o manejo proativo, expanionista ou contracionista, da
politica fiscal (Keynes, 1983), at¢ mesmo permitindo a geragdo de déficits e divida publica,
temporariamente. A logica, por um lado, ¢ que a expansdao dos investimentos ampliaria as
despesas de capital, que reverbera para todos os setores da economia e, por outro, seria a melhor
opcdo em termos or¢amentarios, porque tem a capacidade de, ao menos parcialmente, se pagar

por gerar ativos com potencial de retorno.

2.2 A importancia das expectativas no pensamento de Keynes

As expectativas desempenham papel fundamental no pensamento e desenvolvimento
tedrico do economista John Maynard Keynes (1883-1946) que, posteriormente, os poOs
keynesianos, seus seguidores teoricos, desenvolveram e ampliaram suas ideias. Keynes deu
especial aten¢do a forma pela qual as expectativas eram formadas sob um ambiente de incerteza,
buscando compreender como as decisdes dos agentes econdmicos sobre o comportamento de
variaveis macroecondmicas eram alteradas quando se reconhece que oscilacdes no ciclo
econdmico modificam as percep¢des sobre o que pode acontecer no futuro. Nestes termos,
variaveis como inflacdo, taxa de juros basica e de cambio, divida publica, resultado primario,
entre outras, sao relevantes para a tomada de decisdo, pois, dependendo das expectativas e do
nivel de confianga dos empresarios sobre estas varidveis, eles vao decidir se investem ou nao
na expansado da capacidade produtiva.

O tema da incerteza em economia foi tratado por Keynes, inicialmente, na sua obra
Treatise on Probability publicada em 1921 e, posteriormente, na Teoria Geral (1936), nos quais
desenvolve a ideia de que hd um tipo de incerteza que ndo ¢ mensuravel quantitativamente, no
sentido probabilistico, e sim pode ser trabalhado qualitativamente.

O ponto central do argumento ¢ que os agentes economicos, sobretudo os empresarios,
observam os fatos do dia a dia, recorrem ao conhecimento do passado e a opinido média dos
agentes econdmicos para formar suas expectativas acerca do futuro (Silva; Roncaglia, 2019).
Na pratica, para tentar escapar de erros e omissdes, os agentes observam a realidade, na qual as
informagdes sdo limitadas e as expectativas sdo dificeis de formar com precisao. Além disso,
adotam convengdes sociais e praticas estabelecidas, que ajudam a reduzir a incerteza e fornecem
um padrao de comportamento para a tomada de decisdes (Keynes, 1980; Carvalho, 2015). Em
vista disso, os agentes levantam o méximo de informagdes sobre varidveis-chave da economia

para diminuir riscos e formar suas expectativas e cendrios futuros.
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Em termos de categoria, Keynes dividiu as expectativas em dois tipos, as de curto e
longo prazo, considerando o tempo dos rendimentos esperados dos investimentos. No primeiro
tipo, os empresarios tomam decisdes olhando para o futuro imediato, voltando-se para as
expectativas relativas a produgao proveniente do estoque de capital existente, as quais embasam
as decisdes dos agentes a partir de resultados obtidos. Ja as expectativas de longo prazo estdo
voltadas a um futuro mais distante, e baseiam-se nos rendimentos esperados das vendas a partir
da variagdo no estoque de capital. Todavia, por se tratarem de expectativas de longo prazo, as
informacdes concretas sobre o futuro sao mais escassas e, consequentemente, o peso das
previsdes no processo de tomada de decisdo ¢ maior (Klagsbrunn, 1996; Carvalho, 2015;
Keynes, 1980).

A titulo de ilustra¢do, quando a economia apresenta bons indicadores econdmicos ao
longo do tempo, as expectativas dos agentes sobre lucros futuros sdo mais previsiveis, 0 que os
leva a ter mais confianca em realizar investimentos. Neste sentido, o nivel de atividade e suas
decisdes dependem das expectativas sobre o futuro, porque, com base nisso, os agentes
econdmicos vao decidir investir e determinar o quanto e para quem produzir, bem como
empregar os fatores de producdo (Silva; Roncaglia, 2019). O que ndo ¢ algo facil, porque as
expectativas estdo sujeitas a mudangas no tempo e a revisdes constantes.

Neste contexto, como o sistema econdmico capitalista ¢ instdvel, o governo pode
recorrer as politicas econdmicas e aos marcos institucionais das finangas publicas como meio
para coordenar e estabilizar a dindmica da economia. Além disso, pode desempenhar papel
fundamental no gerenciamento e formacao das expectativas pela forma como conduz a politica
fiscal, mais especificamente do gasto publico (Terra; Ferrari Filho, 2014).

Neste caso, ¢ importante que a politica fiscal tenha credibilidade, uma vez que ¢
condi¢do essencial para o (re)estabelecimento da confianca dos empresarios. Por exemplo, se a
economia recebe um choque adverso, o governo, visando melhorar a formagao de expectativas
e o ambiente econdmico, pode anunciar estimulos fiscais a economia, mesmo que seja pela

geragao de déficits para superar as turbuléncias do periodo.

2.3 Operacionalizacio tedrica da politica fiscal em Keynes

Na concepgdo teorica keynesiana e poOs keynesiana, o principal instrumento de
intervencdo econdmica do Estado ¢ a politica fiscal, ancorada pela politica tributaria, a qual,
quando bem conduzida, tem efeitos diretos sobre a demanda agregada, sobretudo consumo e

investimento. Nesse sentido, ¢ importante descrever, mesmo que de forma sucinta, como a
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politica fiscal foi teorizada no pensamento de Keynes. Conforme Terra (2020), a politica fiscal
¢ dividida em dois segmentos, de um lado as receitas tributarias e, de outro, os gastos publicos
(Terra, 2020).

No primeiro caso, as receitas sao frutos da arrecadagao de tributos, nas quais o ideal ¢
que sejam cobradas da sociedade da forma mais justa possivel. S3o recursos que tém a
finalidade de serem destinados a sociedade na forma de promogao de politicas publicas (bens e
servicos publicos), assisténcia social, investimentos, entre outros, tdo necessarios para o
crescimento e desenvolvimento econdmico.

Tais medidas podem ser o meio para combater desigualdades, aumentar bem-estar,
mudar a estrutura produtiva e o ambiente econdmico e, ao final, contribuam para geracao de
emprego ¢ renda com estabilidade macroeconomica. Com vistas a esse proposito, Keynes
(1972, 1983) enfatiza a necessidade de uma politica tributaria progressiva e democratica, que
busque manter a demanda agregada ativa, com corregdes das distor¢des socioecondmicas.

Assim, em termos praticos, os mecanismos fiscais da progressividade tributaria sao
fundamentais para fomentar a demanda efetiva, uma vez que podem permitir: (i) aumentar a
renda disponivel da sociedade (via reducdo de impostos ou transferéncias); (ii) melhorar a
distribuicdo de renda por meio da cobranga de impostos; e (iii) estimular e complementar o
investimento privado.

Sao medidas que tendem a fazer justiga tributaria e social, contrapondo-se a ldgica da
regressividade tributaria e a (re)producdo das desigualdades. Nos escritos do volume IX do
CWIMK, Keynes (1972) cita a necessidade de moderar os ganhos dos investidores nos
mercados financeiro e de cambio por meio da cobranga de imposto sobre o rendimento do
capital aplicado. No caso de acumulo de riqueza, sugeriu taxar grandes fortunas como forma de
reduzir concentracao de renda e desigualdades. Do ponto de vista funcional, social e econdmico,
autilizacdo da politica tributaria democratiza o acesso a riqueza gerada pela sociedade, melhora
o funcionamento do ambiente de negdcios (disponibiliza mais renda e estimula novos
investimentos) e a gestao das finangas publicas.

Por outro lado, no que diz respeito a gestdo dos gastos publicos, Keynes, no livro XXVII
dos Collected Writings, propde separar o orcamento publico em dois tipos: o gasto corrente € 0
de capital. Objetivamente, a despesa corrente prové bens e servigos publicos indispensaveis a
sociedade, como saude, educacao, seguranga, seguridade social, entre outros (Keynes, 1980).

Ja a despesa de capital ¢ considerada a parte mais relevante da politica fiscal em Keynes,
porque o gasto com investimento bem planejado pode ter a capacidade de estabilizar o produto

e o nivel de emprego e, portanto, regular as flutuacdes dos ciclos econdmicos. Ademais, pode
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impactar positivamente as expectativas dos empresarios sobre as incertezas do futuro, se
articulando com o gasto privado. Keynes (1980) salienta, contudo, que o or¢gamento de capital
deve ser utilizado sempre observando o comportamento do ciclo econdomico (Keynes, 1980).
Dessa forma, numa situacdo de conjuntura macroecondmica e de expectativas
desfavoraveis, o investimento publico se justifica pelos ganhos dos retornos futuros que os
projetos de investimentos trazem para a economia, sobretudo quando articulados

estrategicamente com o investimento privado (Keynes, 1980).

2.4 Or¢amento bipartite: uma estratégia orcamentaria

O orcamento bipartite reforcaria o papel do Estado no planejamento e estabiliza¢ao da
economia por organizar os instrumentos fiscais de forma mais transparente, previsivel e
racional. Atributos importantes para a credibilidade das ag¢des da politica fiscal, bem como para
a formacao de expectativas dos agentes.

Dado que o déficit orcamentario sempre esta no centro do debate sobre ajustes fiscais,
Keynes (1980) prop6s essa medida inovadora, separar o orgamento publico em duas contas para
criar dois orcamentos: o or¢camento de capital (ou de investimento) e o orgamento corrente (ou
ordinario). Isso permitiria racionalizar e organizar a conducao da politica fiscal sobre o destino
dos recursos para as despesas de custeio e para investimento.

O org¢amento ordinario seria destinado a gastos correntes para manter a maquina publica
funcionando, como saude, educagdo, saldrios, seguridade social, entre outros. Quanto a seu
proposito, Keynes argumentou que o orgamento corrente deve ser equilibrado, sem espaco para
déficits. No entanto, seu equilibrio ndo deve ser uma meta a ser alcangada a qualquer custo,
porque as consequéncias socioecondmicas podem superar os beneficios de tal equilibrio. Nestes
termos, a boa saude fiscal pode ser alcancada mais a longo prazo, de modo que um déficit
controlado e produtivo seja preferivel a um superavit que cause recessao. Entdo, quando os
investimentos publicos planejados falharem, Keynes (1972) admitia que déficits no orgamento
corrente pudessem ocorrer como solucao tempordaria aos investimentos produtivos (CWIMK,
1980; Ferrari Filho, 2020; Keynes, 1972).

Do ponto de vista politico, pode-se pensar que a exigéncia de um or¢camento corrente
equilibrado ajudaria a neutralizar qualquer inten¢do do governante em estimular ainda mais a
economia quando a mesma ja estiver aquecida. De todo modo, mesmo que ndo ocorra superavit
no or¢amento corrente, a saida deveria vir de déficits no or¢gamento de investimento. Nao

recomenda-se compensar as flutuacdes do ciclo econdomico por endividamento das despesas do
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dia a dia, dadas as caracteristicas do gasto de custeio, que ndo gera ativos ou capacidade
produtiva futura (Ferrari Filho, 2020; Keynes, 1972).

Keynes (1972), embora reconheca a importincia dos gastos ordindrios para fomentar a
demanda efetiva, também argumentava que a fun¢do deste orcamento ¢ ser superavitario (ou,
pelo menos, equilibrado), e déficits s6 deveriam acontecer em circunstancias muito especificas.
E ocorrendo superavit, os recursos extras deveriam ser transferidos para o orcamento de capital,
que teria a prerrogativa de estabilizar a economia (Keynes, 1980; Ferrari Filho, 2020; Keynes,
1972).

Dependendo do ciclo econdmico, o governo pode utilizar a politica econdmica para
acelerar ou frear a demanda agregada. No primeiro caso, por exemplo, o governo pode aumentar
as despesas e cortar impostos em momentos de recessao para aumentar a renda disponivel das
familias e, assim, expandir o consumo. Ja no caso de prosperidade econdmica, a qual esteja
pressionando a capacidade da economia, o governo pode diminuir os gastos e aumentar a
arrecadagdo de impostos para diminuir a renda disponivel e, assim, garantir crescimento
econdmico com sustentabilidade e estabilidade de pregos.

No que se refere ao or¢gamento de capital, destinado a investimentos de projetos de mais
longo prazo, como obras publicas, maquinas e equipamentos, infraestrutura entre outros, sao
cruciais para ganhos de escala, inovacdo, produtividade, crescimento e desenvolvimento
econdmico, entre outros. Essas caracteristicas do investimento impactam positivamente tanto o
lado da oferta (diversificagdo e maior capacidade produtiva) como o lado da demanda agregada
(consumo e investimento), gerando encadeamentos e efeitos multiplicadores na economia.

Neste contexto, o orcamento de capital ¢ o mais relevante para gerar demanda efetiva
e aquecer o mercado de trabalho, mesmo numa situagdo de restrigdo fiscal, pois se permite
flexibilidade fiscal, no sentido de admitir déficits e divida publica para realizar politica
anticiclica necessaria para enfrentar periodos de baixa utilizacdo da capacidade instalada da
economia. Importante destacar que essa flexibilizacdo ndo impactaria negativamente o
or¢amento corrente, ou seja, nao haveria cortes em bens e servigos essenciais a sociedade para
realocar recursos ao orcamento de capital (Keynes, 1980). A seguir destaca-se os pontos
fundamentais do orcamento de capital.

Em primeiro lugar, orgamento de capital pode ser flexivel no sentido de admitir déficits
diante de situacdes de alto desemprego e/ou baixa utilizagdo da capacidade instalada da
economia. O motivo € que, no longo prazo, o or¢amento de capital tenderia ao equilibrio a partir
do retorno da execuc¢do dos projetos de investimentos publicos. Isso porque quando o governo

gasta — seja para comprar bens de consumo ou bens de capital, seja pagando salarios do
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funcionalismo publico e transferindo renda — impacta as decisdes de gasto e de producao dos
agentes privados por mudar suas expectativas sobre a demanda futura. Com expectativas
favoraveis, ha estimulo a expansao do crédito, do investimento e do consumo do setor privado,
que potencializa os efeitos multiplicadores na economia. Assim, com crescimento econdmico,
a receita tributaria também cresce por sua vinculagdo a expansdo do PIB, sendo fonte de
financiamento ao setor publico (Keynes, 1980; Cesaratto; Di Bucchianico, 2021; Ferrari Filho,
2020).

Em segundo lugar, para melhor aloca¢do de recursos, eficiéncia e produtividade, os
investimentos publicos e privados devem ser complementares, isto ¢, ndo podem ser
concorrentes. Por exemplo, se investimento publico é destinado a oferta de bens e servicos
publicos, como infraestrutura social (educacao, satide, saneamento, entre outros) € econdomica
(rodovias, ferrovias, portos, aeroportos, energia elétrica, entre outros), isso potencializa a
complementariedade com o investimento privado, contribuindo para a dindmica da economia
(Ferrari Filho, 2020; Keynes, 1972).

Em terceiro lugar, os investimentos publicos devem ser executados por institui¢des
publicas e semipublicas, que normalmente sdo direcionadas a investimentos sociais, € que sO
sdo realizados se o Estado os fizer (Ferrari Filho, 2020; Keynes, 1972).

Por fim, a intervencdo na economia deve acontecer preferencialmente por politicas
fiscais preventivas, atuando de forma planejada como estabilizador automatico, € nao apenas
como instrumento emergencial. Isso engloba, inclusive, a possibilidade de flutuar o orgamento
para que a economia se mantenha estavel, ou seja, como ja exposto, admite-se a geracdo de
déficit (temporario) como expediente para enfrentar situacdes de baixa utilizagdo da capacidade
instalada ou desemprego (Ferrari Filho, 2020; Keynes, 1972).

De fato, a ideia por tras da despesa de capital ¢ fazer com que a politica fiscal tenha
carater de longo prazo, pois, ao apontar a centralidade da gestdo dos investimentos publicos
planejados pelo Estado, Keynes (1972) sugeriu que, em momentos de incerteza e retracao do
investimento privado, o gasto publico deve ser ampliado para ser o ima do gasto privado.
Quando o setor privado for recuperando a confianca para voltar a investir, os estimulos fiscais
podem ser reduzidos a fim de garantir o pleno emprego com estabilidade macroecondmica.

Do ponto de vista do financiamento, o orcamento de capital pode receber recursos dos
superavits eventuais do orcamento corrente, como ja abordado, bem como de recursos nele
aportados pelo tesouro. Da mesma forma, como a politica fiscal tem carater de longo prazo, a
realizacdo de investimentos publicos paga dividendos ao Estado, que se somam as receitas do

or¢amento publico e da sustentacdo a logica keynesiana de equilibrio orgamentario
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intertemporal (Terra, 2020).

Para conduzir a politica fiscal sob a perspectiva de recuperacdo econdmica, ndo adianta
apenas seguir os fundamentos tedricos da boa gestdo do orgamento publico, € necessario,
também, levar em consideracao o atributo expectacional. Por exemplo, uma divida publica fora
de controle, mesmo em moeda nacional, pode levar a um ciclo de desequilibrio fiscal com
custos de juros elevados, por conta de expectativas muito negativas quanto ao futuro das
finangas publicas. A continua necessidade de financiamento do déficit refor¢ca a demanda por
prémios maiores. Gera-se um ciclo vicioso: maiores déficits e expectativas negativas podem
levar a juros mais elevados e, entdo, a maior custo de oportunidade ao investimento privado.

Keynes (1982) argumenta que os individuos desconfiam do futuro porque o
desconhecem e sabem que ele ¢ imprevisivel. Isso faz com que prefiram preservar estoque de
moeda (preferéncia pela liquidez), por exemplo. Essa ¢ a forma pela qual os individuos buscam
seguranga em relacdo ao grau de incerteza sobre decisdes de consumo e investimento. Portanto,
s0 faz sentido tomar uma decisdo de gasto, principalmente de elevada monta, como
investimentos, se os individuos tiverem expectativas que lhes deem probabilidade de sucesso

de suas escolhas (Ferrari Filho e Conceigao, 2001).

2.5 Literatura empirica

Nesta subse¢do, serdao apresentados alguns estudos empiricos que buscaram investigar
a relagdo entre variaveis fiscais e o papel da incerteza na atividade econdmica, na politica fiscal
€ na conjuntura.

A fim de trazer evidéncias sobre o papel da incerteza na eficacia da politica fiscal,
Rodrigues (2020) investigou essa relagdo para os Estados Unidos e o Brasil. Adotando um
modelo de Vetores Estruturais Auto Regressivos (SVAR), o estudo mostra que choques nos
gastos do governo geram efeitos positivos sobre o consumo e o PIB por meio de multiplicadores
keynesianos. Na estratégia empirica dois indices foram aplicados para avaliar os efeitos da
incerteza no fiscal, o Indice de Incerteza da Politica Econdmica — Economic Policy Uncertainty
Index (EPU) e o Indice de Incerteza Mundial — World Uncertainty Index (WUI). De acordo
com o autor, quando esses indices atigem niveis elevados de incerteza os efeitos do gasto fiscal
sao menos intensos. Com expectativas deterioradas, a incerteza contamina o ambiente
econdmico € o comportamento dos agentes, que buscam ser mais cautelosos em realizar
investimentos e aumentar o consumo.

Barboza e Zilberman (2018) também investigaram os efeitos da incerteza utilizando o
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indice EPU sobre a atividade economica no Brasil. Para isso, foram construidas diversas proxies
voltadas para capturar o nivel de incerteza na economia brasileira e em varios de seus parceiros
comerciais, que os autores chamaram de incerteza doméstica e incerteza externa,
respectivamente. Utilizando a proposta metodologica de Baker et al (2016), foram estimados
diversos modelos de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR) com fungdes de impulso
resposta, que trazem indicios de que a incerteza tem efeitos significativos sobre a atividade,
sobretudo o investimento. Além disso, o estudo mostra que os efeitos da incerteza doméstica
sao0 mais intensos do que os da incerteza externa, concluindo que, para o caso brasileiro, a
incerteza tem peso importante na recessdo da economia durante 2014-2017.

Ferreira et al. (2017) propdem uma medida de incerteza econdmica para o Brasil ao
construirem um Indicador Brasileiro de Incerteza Econdmica (IIE) fundamentado em noticias
e previsoes de negocios convergente com o indice EPU de Baker et al (2016). Porém, o indice
expande a base de jornais tratados, de modo que o indicador capturou eventos brasileiros desde
2002, como as crises politica, fiscal e econdmica (2014-2016), a crise financeira de 2008 e as
eleigdes presidenciais de 2002. Sdo eventos de alta incerteza. Para capturar os efeitos do indice
na economia, os autores realizaram um estudo econométrico utilizando a abordagem Bayesiana
de Vetores Autorregressivos, que também revelou que choques de incerteza provocam retragao
econdmica em periodos subsequentes.

Outros estudos académicos recentes reforgam a conexao entre incerteza e politica fiscal.
Fernandes (2023) discute a relacdo entre incerteza fiscal, regras de politica fiscal e dindmica da
divida, destacando que choques de incerteza comprometem o cumprimento de metas fiscais,
afetando as expectativas dos agentes, que aumenta a percep¢do de que o governo pode nao
atingir seus objetivos fiscais, como a boa administracdo das contas publicas. Pereira (2023)
também caminha nesta dire¢do ao analisar o papel da incerteza na previsibilidade das finangas
publicas, mostrando que a utilizagdo de indices de incerteza melhora o entendimento sobre erros

de previsdo da arrecadacgao e resultado fiscal.
3 DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA
3.1 Descri¢ao dos dados
Nesta se¢do serdo apresentadas as varidveis selecionadas e a estratégia empirica

adotada para estima¢do do modelo econométrico. A amostra de dados foi coletada a partir do

banco de dados das instituicdes Banco Central do Brasil e indice de Incerteza da Politica
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Econdmica ou Economic Policy Uncertainty Index (EPU%).

Posterioremente, a etapa seguinte foi escolher as varidveis do modelo, orientado pela
literatura tedrica e empirica sobre o tema. Assim, escolheu-se a metodologia Vetor
Autoregressivo ou Vector Autoregression (VAR) por estar coerente com estudos da literatura
empirica e, também, por se adaptar melhor a série de dados, se apresentando como alternativa
pertinente.

A tabela 1 sintetiza a descricao e as fontes de dados da pesquisa a serem utilizados nas
estimacdes do modelo econométrico para o periodo de janeiro de 2003 a maio de 2025,
buscando captar o que as expectativas de mercado explica sobre o ciclo economico desse

periodo, a partir do comportamento da variavel fiscal divida publica.

Tabela 1- Variaveis do Modelo

Variaveis Definicao Unlda(.ie de Fonte
medida
Indice de Incerteza da
Politica Econémica = . .
EPU (Economic Policy Indice mensal policyuncertainty.com
Uncertainty Index- EPU)
[b)
Divida Publica do Governo (%) PIB, taxa anual
DBGG acumulada, e BCB
Geral/PIB .
mensalizada
Re;gtcaeizig;ggﬁéo B (%) PIB, taxa anual
PRIMARIO . . acumulada, e BCB
Financiamento do setor mensalizada
Publico (NFSP)
Proxy para crescimento
econdmico - Indice de P
IBC BR Atividade Economica do Indice mensal BCB
Banco Central (IBC-Br)
Dummy para suavizar a ~ o
DUMMY crise entre (2014-2016) Zero ou um Elaboragéo propria

Fonte: Elaboragéo propria.

A fim de evitar que disturbios contaminem a série temporal, uma vez que seus valores
podem sofrer choques temporarios ao longo tempo, foi realizado o método Arima X13 para
ajustar a sazonalidade e suavizar possiveis choques, evitando ma estimag¢do dos coeficientes do

modelo. Por fim, a série foi transformada em logaritmica, excecdo ao resultado primario

(NFSP).

4 Para a metodologia completa acessar: https://www.policyuncertainty.com/methodology.html
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3.2 Estratégia empirica

3.2.1 Vetor Autoregressivo (VAR) e Vetor de Correcoes de Erros (VEC)

A discussao sobre modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) foi introduzida na
literatura econométrica por Christopher Sims (1980) em seu artigo "Macroeconomics and
Reality”. Sua obra representou uma significativa ruptura em relagdo aos modelos tradicionais
de equagdes simultaneas que predominavam na analise macroeconométrica. O argumento € que
estes modelos tinham grandes restrigdes de identificagdo, enorme quantidade de equagdes, nao
representavam a estrutura probabilistica dos dados e, sobretudo, ndo tratavam de forma correta
a questdo das expectativas, fundamental para entender a dindmica da atividade econdmica
(Enders, 1995).

Uma das principais contribui¢des do VAR foi sua capacidade de analisar as inter-
relacdes entre varidveis macroecondmicas e seus efeitos a partir de choques sobre o sistema
macroecondmico, 0 que o tornou uma ferramenta poderosa para analisar os ciclos economicos.
Ao modelar as variaveis como um sistema de equacdes simultaneas, o VAR foi capaz de
determinar a importancia relativa de cada choque para a dindmica de todas as variaveis do
sistema. No ambito desse método, os modelos macroecondmicos sdo estimados em sua forma
reduzida (ndo restrita), em que todas as variaveis do sistema s3o tratadas como endogenas
(Enders, 1995).

A modelagem VAR se mostrou interessante na andlise de estimativas, sendo eficiente
para explicar o comportamento de varidveis macroecondmicas, comprovado por diversos
estudos empiricos. Sua flexibilidade metodoldgica permite capturar os efeitos de varidveis
defasadas no presente. A metodologia também facilita a analise de interagdes entre as variaveis
e possui propriedades interessantes para a andlise de séries temporais. O Vetor Y; segue a

representacdo VAR:

14
Yv’::a'l'ZBlYt_l'l'ut

i=1
Em que a ¢ um vetor de constantes; p € a ordem das defasagens; B; ¢ uma matriz de
coeficientes e u; ¢ um vetor de erros, tal que os residuos u; sdo independentes e identicamente

distribuidos, com média zero e matriz de varidncia-covariancia o2.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Para a utiliza¢do da modelagem VAR ¢ necessario primeiramente verificar se as séries
em analise sdo estaciondrias ou se possuem raiz unitaria. A partir disso, € possivel observar a
ordem de integracdo das varidveis, as quais devem ser integradas de ordem zero, I(0)
(estacionarias em nivel) para seguir com o modelo VAR. Caso sejam integradas de ordem I(1)
e sem cointegracao, utiliza-se as variaveis em diferenca e segue com o modelo. Agora, se forem
I(1) e cointegradas. Nesse caso, 0 modelo mais adequado € o Vetor de Corre¢do de Erros (VEC).

Assim, na tabela 2 seguem os testes de raiz unitaria mais usuais. Foram utilizados trés
tipos de testes de raiz unitaria com as estatisticas de varios métodos para trazer robustez a
analise. Os testes sdao: Dickey — Fuller Aumentado (ADF), o Phillips — Perron (PP) e o
Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin (KPSS). Para os dois primeiros testes a hipdtese nula
¢ que a variavel contém raiz unitaria. Ja o teste KPSS tem como hipdtese nula a estacionariedade
da série. Pelos resultados, observa-se que o indice de incerteza (EPU) e resultado primario
(NFSP) sdo estacionarias em nivel, ou seja, 1(0). As demais sdo estacionarias em primeira

diferenca, I(1).

Tabela 2-Teste de raiz unitaria

ADF PP KPSS
VARIAVEIS (estatistica-t) (estatistica-t) (estatistica-t) Decisio
Nivel 17 dif. Nivel 1* dif. Nivel 1* dif.

EPU -5,59*% | -14,41* | -8,35% | -47,02* 1,34 0,09* 1(0)
DBGG -0,88 -3,02%* -0,24 -19,23* 1,36 0,38*** I(D)
PRIMARIO 2’4-9** -6,84% | -12,71* | -84,93% 1,34 0,13* 1(0)
IBC BR -2,10 -5,05% -4,32% | -27,38% 0,38 0,08* I(1)
DLSP -0,62 -8,63* -0,80 -12,97* 0,72 0,16%** I(1)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

b = inclusdo apenas do intercepto; ¢ = inclusdo de tendéncia e intercepto

ADF, PP e DF-GLS: H, = série com raiz unitaria e KPSS: H, = série estacionaria

Nota: * denota estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%; ** ¢ significante apenas a 10%; e *** ¢ significante
a5%e 10%

Assim, foi aplicado o teste de cointegracdo de Johansen, procedimento utilizado para
determinar se existe cointegragao entre as variaveis e qual o nimero de vetores de cointegragao.
Assim, se as variaveis forem cointegradas estima-se o VEC.

Por meio do procedimento desenvolvido por Johansen (1988) ¢ possivel estimar

autovalores que descrevem relagdes de longo prazo nos modelos VEC, utilizando o método de
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maxima verossimilhanga para a obten¢do dos coeficientes. Nesse contexto, a hipotese nula do
teste corresponde a inexisténcia de cointegracgdo, isto ¢, a igualdade estatistica dos autovetores
a zero. A verificacao empirica baseia-se nas estatisticas do traco e do méximo autovalor, cujos
valores criticos foram estabelecidos por MacKinnon, Haug e Michelis (1998). De forma mais
simples, se a estatistica do Trago for maior que o valor critico, rejeita-se a hipotese nula.

Na tabela 3 observa-se que o teste de Cointegracao de Johansen a 5% de significancia ¢
de ndo rejeicao da hipotese nula, uma vez que ha duas relagdes de cointegragcdo para o modelo.
O que significa que as variaveis DBGG, EPU, resultado primario (NFSP) e IBC-Br possuem

relacdo de longo prazo.

Tabela 3-Teste de Cointegracao de Johansen, modelo VEC

Hipétese n° de
CE(~s) - Autovalor Estatistica Valor critico Prob.
equacoes de Traco 0,05
cointegracio
Nenhuma 0.188757 106.8837 47.85613 0,0000
No méximo 1 0.144474 51.23972 29.79707 0,0001
No maximo 2 0.035892 9.733297 15.49471 0,3018
No maximo 3 3.92E-05 0.010420 3.841466 0,9184

Fonte: Elaboragao a partir dos dados da pesquisa

Como as séries sao estaciondrias com ordem de integragdo I(1) e cointegradas, entdo,
significa que existe uma combinacao linear estacionaria entre elas. Em outras palavras, apesar
de cada série seguir tendéncia propria, elas mantém uma relacao de longo prazo. Dessa forma,
sera utilizado o Modelo Vetor de Correcao de Erro — VECM.

O modelo VEC ¢ estimado, como se viu, a partir de modelos VAR, quando as variaveis
possuem relacao de longo prazo; nesse caso, acrescenta-se um termo de ajuste (termo de
correcdo de erro), conferindo mais robustez a0 VAR. Ou seja, o VEC estabelece um elo entre
a dinamica de curto prazo e o equilibrio de longo prazo das varidveis, de acordo com o teorema
de Engle — Granger (2003).

Matematicamente, ¢ um modelo multivariado, em que cada Y; ¢ um vetor nx 1 de

variaveis endogenas. Reescrevendo o modelo VAR em sua forma restrita para VECM, tem-se:
p—1
AY, = @Yoy + ) A, + e, @)

=1

No qual, Ay = =%, 1 ¢ji=1,2,.,p— 1.
Assim, se ha presenga de raiz unitaria, @(I) = 0, de modo que @ = af'. Logo, f ¢ a

matriz que tem r valores de cointegracdo e « ¢ a matriz de ajustamento com r valores de ajustes.
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O VECM ¢ denominado dessa forma porque explica 4Y; por dois componentes: os fatores de
curto prazo, Zfz_ll A AY;_; , e arelacdo de longo prazo dada entre as coordenadas do vetor de
variaveis endogenas, @Y;_;, considerando que haja cointegragao.

Para seguir com o modelo, ¢ realizado, na sequéncia, o teste de autocorrelagdo serial
LM para o modelo VEC, no qual a hipotese nula ¢ de auséncia de autocorrelagdo (tabela 4).

Ademais, foi adotado o Critério de Informacgao de Akaike para a melhor sele¢ao de defasagens.

Tabela 4- Teste de Autocorrelacdo Residual (LM)

Teste autocorrelaciao
VEC LM
Lags Prob
1 0,059
2 0,07
3 0,067
4 0,05
5 0,4576
6 0,0942
7 0,2547
8 0,1380

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

Os resultados da tabela 4 mostram que os valores do p-valor do VEC estdo acima do
nivel de significancia de 5%, logo, ndo rejeita-se a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao
residual. Estabelecida a existéncia de um vetor de cointegragdo entre as variaveis, pode-se,
portanto, estimar um modelo VEC, que possibilita verificar o sentido da causalidade entre as

variaveis e se os choques sdo permanentes ou temporarios.

Tabela 5-Modelo VECM

Primario
LEPU LDBGG LIBC Br (NFSP) C
Equacao  de 1 2,90 -1,39 -0,09 7,7
cointegracao
Erro padréo (0,4750) (0,6484) (0,0207) -
Estatistica t [-4,500] [2,2233] [4,3360] -

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

A interpretacdo dos resultados da tabela 5 se faz da seguinte forma: (i) o LEPU(-1)
significa que a equacao de longo prazo esta em fungdo do indice de incerteza. (ii) as demais,
LDBGG(-1), Primario(-1) e proxy do PIB (LIBC-Br), indicam a relagao de equilibrio de longo

prazo. Assim, o valor do coeficiente DBGG significa que, a cada 1% de crescimento da divida
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resulta em um aumento do indice de incerteza (EPU) em 2,9% no longo prazo. Em termos
econdmicos, este resultado converge com a teoria, uma vez que, quando piora o indicador de
divida, isso impacta nas expectativas, e o grau de incerteza sobre o futuro cresce,
consequentemente, os agentes agem de forma mais cautelosa, sobretudo consumo e
investimento.

No caso do coeficiente do IBCBEr, significa que, quando a economia cresce 1% ha um
impacto no EPU, reduzindo-o em -1,39% no longo prazo. Esse resultado faz sentido na logica
econdmica, pois maior crescimento tende a gerar maior prosperidade socioeconomica, menor
percepcao de risco e incerteza e, portanto, melhora a confiangca dos agentes para realizar
investimento, consumir, entre outros.

Finalmente, o valor -0,09 do primario (NFSP) significa que 1p.p. de superdvit (NFSP
com valor negativo significa superavit) diminui o EPU 0,09%. Também ha racionalidade
econdmica, pois déficits recorrentes aumenta o estoque da divida e, portanto, diminui a
credibilidade do governo em honrar seus compromissos, que reverbera negativamente nas
expectativas e na incerteza sobre o futuro.

Por fim, ¢ realizado o procedimento da Fun¢do Impulso Resposta, que tem como
objetivo mostrar como choques em uma variavel afeta as demais ao longo do tempo. No gréfico
6 sdo apresentados os resultados de um choque na variavel indice de incerteza (LEPU) dados
pela propria variavel e pelas demais (LDBGG, LPrimario e LIBCBr).

Conforme o grafico, quando EPU recebe um choque dela mesma, a resposta da variavel
¢ de forte crescimento do indice ao longo dos periodos. Neste caso, a incerteza ¢ retroalimentada
por ela mesma, que tende a explosdo. No caso de um choque da DBGG e do IBCBr, a EPU se
mantém estavel e ¢ pouco sensivel aos choques das duas variaveis. Por outro lado, um choque
decorrente de um resultado primario deficitario tem impacto negativo no EPU, o que ¢ esperado,

dado a importancia do resultado fiscal na formacao de expectativas.

Gréfico 1-Funcao Impulso Resposta do EPU

Accumulated Response of LOG_ EPU to Innovations
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa
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No grafico 2, o choque ¢ na variavel DBGG, que recebe choque dela mesma e das
demais variaveis. Assim, um choque na DBGG dado por ela mesma tende a gerar um viés de
crescimento da propria divida publica. Da mesma forma que, a DBGG sensivel a choques do
EPU e do primario, fazendo aumentar a divida. Por fim, apenas o choque do PIB faz diminuir
a DBGG, maior crescimento maior arrecadacdao do governo e, portanto, maior possibilidade de

honrar com pagamento da divida.

Grafico 2-Fun¢ao Impulso Resposta DBGG
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Fonte: Elaboracgao propria a partir dos dados da pesquisa

No grafico 3, o choque ¢ no PIB (IBC-Br) provado por ele mesmo e pelas demais
variaveis. Quando o PIB recebe o choque a tendéncia ¢ que gere mais crescimento econdmico,
conforme o grafico. J4 o choque do EPU nao causa impacto no PIB, e os choques de divida

publica e primdrio faz o PIB cair.

Grafico 3-Fungdo Impulso Resposta do IBC-Br
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

Por fim, no gréafico 4, mostra-se um crescimento do primario apds um choque da propria

variavel ao longo do tempo. Um choque do PIB ndo provoca, praticamente, reagao do primario.
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Ja um choque na percepcao de incerteza pelo EPU, o primario responde com queda ao longo
do tempo. Finalmente, um choque da DBGG provoca leve crescimento do primario no periodos

seguintes ao choque.

Grafico 4-Fungao Impulso Resposta do Priméario

Accumulated Response of PRIMARIO to Innovations
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

Os resultados das estimativas sugerem convergéncia com a abordagem tedrica
keynesiana, pois ha indicios de que ambientes incertos impactam negativamente a formagao
das expectativas que, por sua vez, sao importantes nas decisdes de gasto da politica fiscal.
Assim, em um ambiente incerto, a andlise do comportamento econdmico inevitavelmente
envolve expectativas, € como as expectativas sao formadas e o efeito que elas podem ter sobre
as decisdes atuais tornam-se questdes fundamentais para o crescimento sustentavel.

Assim, maior credibilidade fiscal melhora as expectativas e influenciam as decisdes de
investimento e consumo. Neste sentido, as acdes do governo, no campo fiscal, também tem
papel relevante na formagdo de expectativas dos agentes econdomicos. Variaveis como déficit

primario, estoque da divida publica e sua trajetoria se destacam para ancorar as expectativas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar os efeitos de variaveis fiscais, como resultado primario e
divida publica, além da varidvel crescimento econdmico, nas expectativas por meio do
ferramental econométrico. Como sustentacdo teérica o estudo se baseou no pensamento
econdmico heterodoxo de Keynes e pos-keynesianos, os quais ddo subsidios para o
desenvolvimento de uma vasta literatura sobre o tema, tanto tedrico quanto empirico.

De inicio foi realizada uma analise sobre o papel da politica fiscal na economia, na qual
se discute sua importancia na estabilidade econdmica, bem como para enfrentar os ciclos da

demanda agregada. Keynes (1982), neste sentido, argumenta que as acdes de politica fiscal sao
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fundamentais para estabilidade econdmica, mas, também, para formagdo de expectativas dos
agentes. S30 as expectativas sobre o futuro que possibilitam aos agentes econdmicos tomarem
decisdes que impactam na atividade econdmica. Neste sentido, a boa gestdo fiscal tem
relevancia na construg¢ao de expectativas, coordenando decisdes privadas.

A partir dessa base teorica, foi trabalhada a parte empirica do estudo tentando evidenciar
que a conducao da politica fiscal tem relagdo direta com a formagao de expectativas e, portanto,
sobre decisdes dos agentes. Para corroborar esta relacdo tedrica com os dados, adotou-se os
modelos econométricos VAR/VEC que, em tese, seriam os melhores para gerar resultados
quantitativos dos impactos de variaveis fiscais no indice de incerteza.

Os resultados empiricos deste estudo convergem com o debate tedrico e trabalhos
empiricos ja realizados sobre o tema. Ou seja, o indice de incerteza econdmica, que capta as
expectativas de mercado, ¢ impactado pelas variaveis fiscais, divida publica e resultado
primario. Por exemplo, o indice de incerteza econdmica € sensivel a choques da divida publica.
Isso sugere que, quando a divida cresce a tendéncia ¢ que o indice de incerteza também cresga.
Logo, a divida do governo tem importancia na formagao de expectativas. Da mesma forma, o
indice de incerteza também reage negativamente a déficit primario. A geragdo de déficits piora
a percepgao sobre o futuro, e o indice cresce acompanhando o aumento do risco.

Por fim, o trabalho tentou trazer contribuigdes sobre o papel das variaveis fiscais na
economia e sua relacdo com as decisoes dos agentes a partir da constru¢ao de um ambiente

econdmico prospero, no qual as expectativas sdo fundamentais.
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ENSAIO 3- IMPACTOS DA POLITICA FISCAL SOBRE A TAXA DE CAMBIO: UMA
ANALISE A PARTIR DO CONCEITO DE DOMINANCIA FISCAL

Resumo

A discussao sobre dominancia fiscal é tema recorrente no debate ptiblico sob argumento de que,
uma politica fiscal dominante, o governo define o resultado primario sem se preocupar com a
trajetoria esperada da divida publica, comprometendo a eficacia da politica monetaria no
controle da inflagdo. Assim, para a estabilidade econdmica ¢ fundamental que a economia esteja
num regime de dominancia monetaria com a politica fiscal passiva. Estendendo o conceito de
dominancia fiscal para economia aberta e com fluxo de capitais, a taxa de cambio se torna
elemento fundamental para a dominancia fiscal. Neste caso, em um cenario de desequilibrio
fiscal, os agentes econdmicos buscam se proteger de um possivel risco de default da divida
publica ao vender seus titulos de divida e retiram seus capitais da economia doméstica,
desvalorizando a taxa de cambio que, por sua vez, impacta a inflagdo via encarecimento das
importacdes. O objetivo deste ensaio ¢ analisar se houve dominancia fiscal no Brasil para o
periodo janeiro de 2008 a maio de 2025 considerando uma economia aberta e livre mobilidade
de capitais. Os resultados sugerem que o comportamento da taxa de cambio real efetiva no
Brasil indica ser pouco sensivel a conducao da politica fiscal em termos de resultado primario
e divida publica, no periodo analisado. Na tradicdo keynesiana e pos keynesiana, ha outros
fatores que condicionam o comportamento da taxa de cadmbio no Brasil, como as condi¢des
internacionais de liquidez e os fluxos reais de bens e servicos entre a economia doméstica € o
restante do mundo.

Palavras-chave: Dominancia fiscal; dominancia monetaria; Taxa de cambio; Divida publica.

Abstract

The discussion on fiscal dominance is a recurring topic in public debate, under the argument
that, in a fiscally dominant regime, the government sets the primary balance without concern
for the expected trajectory of public debt, thereby undermining the effectiveness of monetary
policy in controlling inflation. Thus, for economic stability, it is essential that the economy
operates under a regime of monetary dominance with passive fiscal policy. Extending the
concept of fiscal dominance to an open economy with capital flows, the exchange rate becomes
a fundamental element of fiscal dominance. In this context, under conditions of fiscal
imbalance, economic agents seek to protect themselves against a potential risk of sovereign
default by selling government bonds and withdrawing capital from the domestic economy,
which leads to currency depreciation and, in turn, fuels inflation through higher import costs.
The aim of this essay is to analyze whether fiscal dominance was present in Brazil during the
period from January 2008 to May 2025, taking into account an open economy with free capital
mobility. The results suggest that, despite the interdependence between fiscal and exchange rate
variables in the literature, the behavior of the real effective exchange rate in Brazil appears to
be relatively insensitive to fiscal policy, in terms of both the primary balance and public debt,
over the period analyzed. In the Keynesian and post-Keynesian tradition, other factors shape
the behavior of the exchange rate in Brazil, such as international liquidity conditions and the
real flows of goods and services between the domestic economy and the rest of the world.
Keywords: Fiscal dominance; Monetary dominance; Exchange rate; Public debt.
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1 INTRODUCAO

A forma como a condugao das politicas econdmicas € exercida pode ter efeitos positivos
ou negativos sobre o desempenho do produto, da inflacdo, da taxa de juros e de déficits fiscais.
A analise macroecondmica da inter-relacdo e coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal
¢ objeto de estudos ha décadas. Ela ¢ fundamental para compreender quais papéis essas politicas
exercem no crescimento € na estabilidade econdmica, seja no controle da inflagdo, seja na
trajetoria do endividamento publico.

Neste contexto, um dos temas mais recorrentes no ambito da coordenacdo entre as
politicas monetéria e fiscal ¢ a distingdo entre dominancia fiscal e dominancia monetaria. O
debate sobre o tema se estende na literatura desde o paper seminal de Sargent ¢ Wallace (1981),
cujo objetivo foi demonstrar que uma politica fiscal dominante significa que os policy makers
definem o resultado primario sem se preocuparem com a trajetoria esperada da divida publica,
o que compromete a eficacia da politica monetaria no controle da inflacao.

Para Sargent e Wallace (1981), a economia estard num regime de dominancia monetaria
quando a politica fiscal é passiva, pois sua preocupagdo € gerar superavits fiscais compativeis
com a estabilidade da relagdo divida/PIB. A sustentagdo tedrica para este ponto ¢ a de que o
governo deve respeitar sua restricdo orcamentaria intertemporal, de modo que a divida atual
seja compativel com o valor presente das receitas futuras. Ou seja, ¢ a estimativa de quanto de
receita o governo espera arrecadar no futuro descontada a uma taxa de juros para refletir seu
valor atual (Mendonga et al., 2017).

Para dar continuidade a compreensao sobre dominancia fiscal, cabe aqui explicar que
despesa publica ¢ composta por dois componentes. Primeiro, hd o gasto primario, que ¢ a parte
necessaria para o funcionamento da administracao publica, como financiamento de servigos de
defesa, saude, educacdo e assim por diante. O outro componente corresponde ao servigo da
divida, ou seja, o valor dos juros a pagar sobre o estoque de divida acumulada ao longo do
tempo.

Em sua forma atual, a politica monetaria tem como objetivo garantir o cumprimento de
uma meta de inflagdo em determinado periodo de tempo. Novamente, neste caso, a politica
fiscal ¢ subserviente a politica monetéria, porque 0s superavits primarios necessarios para
pagamento dos juros e estabilizacdo da divida publica dependem da forma pela qual o Banco
Central (BC) administra a taxa basica de juros para atingir a meta de inflagdo.

Se a politica fiscal for ativa e resultar em dominancia fiscal, os agentes econdmicos

comecam a perder a confianga no compromisso do BC com a meta de inflagdo e,
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consequentemente, a questionar a sustentabilidade da divida publica ao longo do tempo, pois
acreditam que, se a politica fiscal ndo estiver buscando a estabiliza¢do da divida, a inflacdo
surgira.

O debate sobre a interagdo entre as politicas monetaria e fiscal ganhou notoriedade na
literatura econdmica ao longo do tempo. Ha vérios estudos sobre dominancia fiscal, os quais
adotaram uma abordagem fiscalista, argumentando que a determina¢ao do nivel geral de pregos
¢ um fendmeno fiscal. Por exemplo, uma economia caracterizada por fragilidade fiscal, seja em
termos de fluxo (déficit) ou de estoque (divida), impacta nas expectativas de inflagdo, mesmo
sem expansdo monetaria (Sims, 1994; Woodford, 1994, 2001, 2003; Cochrane, 2001; 2005).
Por questionar a visdo monetarista e dar maior relevancia ao comportamento fiscal do governo,
surgiu outra hipdtese tedrica para explicar a dominancia fiscal, qual seja, a Teoria Fiscal do
Nivel de Precos (TFNP).

Estes autores sustentam que, a partir de evidéncias empiricas, dominancia fiscal ¢
resultado de politica fiscal frouxa. Concluem argumentando que o controle da oferta de moeda
nao ¢ condi¢ao suficiente para determinar a trajetéria da inflagdo, colocando em xeque a visao
monetarista. Além disso, refor¢am a importancia de estabelecer politicas econdmicas otimas,
sobretudo uma politica fiscal capaz de evitar inflagdo (Leeper, 1991; Sims, 1994; Woodford,
1994, 2001, 2003; Loyo, 1999; Cochrane, 2001; 2005).

Além da TFNP, surgiu, posterioremente, outro modelo de processo inflacionario e
coordenacdo entre a politica monetaria e fiscal, desenvolvido por Blanchard (2004) e por Favero
e Giavazzi (2004). Esses autores desenvolveram seus estudos adotando hipdteses semelhantes
sobre a economia do Brasil no periodo 2002 e 2003. De modo geral, os trabalhos tentaram
demonstrar que o risco de inadimpléncia do governo ¢ fundamental para explicar por que o BC
de um mercado emergente pode perder o controle da inflagdo num regime monetario de metas
de inflagdo (Blanchard, 2004; Favero; Giavazzi, 2004). Os autores argumentaram que a politica
monetaria, sob metas de inflacdo, pode nao ser suficiente para controlar o nivel de pregos. A
explicacao esta no papel que o risco de default da divida publica tem na promogao de perda do
controle da politica monetaria sobre o nivel de precos. Isso ocorreria perante algumas condi¢des
especificas das varidveis fiscais, como alta Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)/PIB e
elevada propor¢ao da divida publica em moeda estrangeira (Souza; 2016).

Blanchard (2004) estende a analise para o caso de uma economia aberta e com fluxo de
capitais, de modo que a taxa de cambio se torna elemento fundamental para a dominancia fiscal
(Blanchard, 2004). Neste sentido, em um cendario de desequilibrio fiscal, quando a autoridade

monetaria eleva a taxa basica de juros para combater a inflagdo, isso tem efeitos colaterais sobre
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o endividamento publico, ja que déficits fiscais e juros maiores colaboram para a expansao do
estoque da divida publica e do seu servigo, respectivamente. A consequéncia ¢ a fuga de capitais
que, por sua vez, desvaloriza a taxa de cambio, impactando a inflagao.

A partir dessa apresentagao do arcabougo tedrico sobre dominancia fiscal e monetaria,
surge o seguinte questionamento: A taxa de cambio foi impactada por dominancia fiscal no
Brasil p6s-2008?

O objetivo deste ensaio € analisar se houve dominancia fiscal no Brasil para o periodo
janeiro de 2008 a maio de 2025. O trabalho procurou verificar a possivel correlagdo entre
dominancia fiscal e taxa de cambio baseando-se na abordagem de Blanchard (2004),
considerando uma economia aberta e livre mobilidade de capitais. Contudo, a hipotese da
pesquisa € que a volatilidade da taxa de cambio tem pouco a ver com a situagao fiscal do pais.
A maior parte do comportamento do cambio, acredita-se, sera explicado pelas condigdes
internacionais de liquidez.

O presente ensaio esta estruturado em quatro se¢des, além desta introducao. Na secao
dois ¢ apresentada a fundamentagao tedrica, analisando a interacdo e coordenacdo entre as
politicas monetaria e fiscal sob a perspectiva dos conceitos de domindncia monetéria e
dominancia fiscal. Na secdo trés, destaca-se a metodologia econométrica utilizada para
obtencdo e andlise dos dados, bem como a estratégia empirica. Na se¢do quatro encontra-se a

analise dos resultados empiricos e discussoes. Por fim, as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO: ANALISE SOBRE INTERACAO E COORDENACAO
DAS POLITICAS FISCAL E MONETARIA

2.1 A abordagem tedrica tradicional sobre Dominincia Fiscal

A literatura sobre domindncia engloba trés perspectivas teodricas. A primeira foi
desenvolvida por Sargent e Wallace (1981). A segunda foi apresentada por Sims (1994) e
Woodford (1994) na década de 1990 e foi batizada de Teoria Fiscal do Nivel de Precos. Por
fim, ha as hipoteses de Blanchard (2004), que estende o tema da dominancia fiscal para
economia aberta e livre fluxo de capitais.

De modo geral, embora tenham abordagens diferentes, as trés perspectivas tedricas
compartilham o mesmo principio, qual seja, sem o predominio da politica monetaria sobre as
demais politicas macroecondmicas, a inflagdo ¢ inevitdvel. O argumento que justifica essa

proposi¢ao esta numa politica fiscal frouxa ou independente, representada por déficits cronicos
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e crescente endividamento publico, que resulta em restrigdes a atuagao da politica monetaria no
combate a inflagdo, uma vez que acabaria voltada ao financiamento das necessidades fiscais do
governo.

A apresentagao dos pressupostos tedricos sobre dominancia fiscal tem inicio em Sargent
e Wallace (1981). Os autores se inspiraram na abordagem monetarista e na Teoria Quantitativa
da Moeda (TQM) para relacionar quantidade de moeda e inflagdo; porém, eles questionaram a
hipdtese monetarista de que s6 a politica monetaria seria capaz de determinar o nivel de precos
em qualquer cenario. Argumentaram que, dependendo do comportamento da autoridade fiscal,
a politica monetaria perderia sua poténcia em controlar nivel de pregos (Velloso, 2017).

Sob certas circunstancias, o controle da autoridade monetaria sobre a inflagdo em uma
economia monetarista pode sofrer restricdoes. Em particular, restricoes a atuacdo do BC
acontecem quando as politicas monetaria e fiscal ndo sdo alinhadas para o objetivo da
estabilidade econdmica, sobretudo, no controle da inflagdo e, também, quando a demanda por
divida publica tem determinado comportamento.

A demanda por titulos de divida publica restringiria o governo por, pelo menos, duas
maneiras. A primeira diz respeito ao limite maximo de estoque de divida publica/PIB que a
sociedade esta disposta a financiar, pois os agentes s6 demandarao titulos de divida publica se
acreditarem na capacidade do governo em honrar seus compromissos. A outra forma ¢ o custo
de endividamento, ou a taxa de juros, que o governo deve pagar sobre os titulos. Numa situacao
em que a demanda por titulos diminui, o governo precisa oferecer maior prémio de risco, ou
seja, taxa de juros maior para atrair compradores. O problema ¢ que juros altos aumentam os
encargos da divida, ampliando o déficit publico. Como o déficit aumenta, mais divida € emitida
e, portanto, exigem-se juros ainda mais altos, o que resulta em riscos de monetizagdo do fluxo
de servigos da divida e posterior pressao inflacionéria.

Agora, o quanto essas restrigdes se vinculam a autoridade monetaria e, portanto,
possivelmente limitam sua capacidade de controlar a inflacdo depende da forma como as
politicas fiscal e monetaria sdo coordenadas para obter niveis baixos de inflagdo (Sargent;
Wallace, 1981).

Uma boa coordenagdo influencia positivamente nas expectativas dos agentes de
mercado, porque transmite credibilidade as politicas econdmicas de que déficits fiscais ndo
serdo financiados por criagio de moeda, causadora da inflagdo (Sargent; Wallace, 1981). E
nesta forma de coordenagdo que a autoridade monetaria pode controlar permanentemente a
inflacdo, porque o fundamental ¢ ter total autonomia sobre a base monetaria.

No caso da dominancia fiscal, invertem-se os papéis das politicas, com a politica fiscal
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dominante e a monetaria subserviente. Neste caso, a autoridade fiscal define seus orgamentos
de forma independente, de modo que a geracdo de déficit nominal ndo pode ser financiada
totalmente por emissdo de titulos do governo. A autoridade monetéria enfrenta as restricoes
impostas pela demanda por titulos do governo ao cobrir, com senhoriagem, a diferenga entre
receita demandada pela autoridade fiscal e a oferta de titulos ao publico. Isso faz a autoridade
monetaria perder o controle da base monetaria, logo, perdendo também o controle da inflagao
(Sargent; Wallace, 1981). Ademais, sob a hipotese de dominancia fiscal, se a demanda por
titulos publicos exigir taxa de juros real maior do que a taxa de crescimento da economia, a
politica monetaria, além de ndo conseguir controlar sozinha a inflagdo, agrava o desequilibrio
fiscal.

A ideia sobre formas de coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria trouxe
contribui¢des importantes para o debate tedrico sobre como alcangar niveis baixos de inflagao.
Para alcancar tal objetivo, a condicdo necessaria e suficiente estd numa politica fiscal
subordinada a politica monetaria, comprometida em fazer ajustes nos seus or¢amentos para
equilibrar as contas publicas e estabilizar a divida. Do contrario, os déficits da autoridade fiscal
ndo serdo financiados somente por novas vendas de titulos ao publico, pois a autoridade

monetaria serd forcada a monetizar a divida e tolerar inflagdo adicional.

2.2 Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)

Assim como em Sargent e Wallace (1981), a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)
também trata da dominancia fiscal, porém mudando a perspectiva tedrica: a determinagdo do
nivel de precos € muito mais um fendomeno fiscal do que monetario. Sob esta interpretagado, a
inflagdo ndo ¢ resultado direto da quantidade de moeda em circulagdo na economia, e sim da
relacdo direta com a taxa de crescimento da divida e da formagdo de expectativas dos agentes
(Fialho, 2004; Ferreira, 2015; Woodford, 1996).

Essa nova perspectiva sobre o tema iniciou-se em meados da década de 1980, quando o
arcabougo teorico Novo Keynesiano tornou-se mainstream na literatura econdmica. Naquele
periodo, os episddios de alta inflagdo observados em diversos paises, inclusive no Brasil,
contribuiram para a revisao dos instrumentos 6timos que a autoridade monetéria poderia utilizar
para estabilizar a economia, além de procurar compreender as causas do processo inflacionario
(Velloso, 2017).

O termo TFNP surge a partir dos trabalhos do Sims (1994, 1997), Cochrane (1998) e,

principalmente, Woodford (1994, 1996), nos quais a politica fiscal € colocada no centro do
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debate por desempenhar papel relevante na estabilidade de precos. O ponto fundamental da
TFNP est4 na forma de interpretar a restricdo orcamentaria intertemporal do governo. A divida
publica ¢ considerada sustentdvel se a restricdo orgamentdria intertemporal do governo for
satisfeita sem ruptura nas politicas monetaria e fiscal. Isso quer dizer que o valor do estoque da
divida publica ndo deve ser superior ao valor presente dos superavits futuros para que o governo
consiga honrar os contratos de divida. Por exemplo, se a autoridade fiscal emite titulos para
pagar uma despesa corrente, aumenta-se a divida; logo, exige-se como contrapartida um
aumento do valor presente dos resultados fiscais esperados para garantir a sustentabilidade
(Rocha e Silva, 2004; Barbosa, 2020).

Segundo Licha (2025), a TFNP parte do pressuposto de que a politica fiscal enfrenta
restrigdes quando ocorre choque fiscal, uma vez que ha limites para a autoridade fiscal
confronta-lo. Se o choque fiscal acontece num ambiente de pregos flexiveis, as empresas
ajustam seus precos rapidamente, resultando em inflagdo. A intensidade do efeito inflaciondrio
depende do quanto o choque influencia nas expectativas dos agentes quanto a capacidade do
governo de gerar superavits primarios futuros. Se perceberem que o choque nao sera
neutralizado no futuro, os impactos na taxa de inflacao serdo mais significativos (Licha, 2025).

De todo modo, se a politica fiscal ¢ determinante na inflagdo, entdo, ter uma autoridade
monetaria forte e independente ndo seria suficiente para alcangar a estabilidade de pregos, uma
vez que a politica fiscal sem regras e sem controle pode ir além da receita de senhoriagem como
fonte de financiamento do governo (Rocha e Silva, 2004). A solu¢do para o controle
inflacionario, portanto, exige ndo somente uma politica monetaria adequada, mas também uma
politica fiscal bem construida.

Taylor (1993) investiga, a partir de pesquisas econométricas, como a avaliacdo de
regras de politica monetaria podem ser aplicada no contexto pratico de formulagdo de politicas
econdmicas. De acordo com o autor, boas regras de politica monetéaria exigem mudangas na
taxa basica de juros em resposta a alteragdes no nivel de pregos. Logo, bancos centrais
respondem a mudancas no nivel de pregos utilizando uma regra monetaria (taxa basica de
juros), além de adotar uma meta de inflag@o corrente e observar o hiato do produto.

O pressuposto ¢ que o BC estabelece uma taxa de inflagdo meta, de modo que o objetivo
da autoridade monetaria ¢ minimizar as flutuagdes em torno dela. Se o BC ¢ muito avesso a
inflacdo, a autoridade monetaria responde a um desvio da meta de inflagdo subindo a taxa de
juros acima da taxa de equilibrio, isto ¢, a resposta deve vir com juros reais mais altos para
minimizar as flutuacdes e trazer a inflacdo a meta. Esta é, basicamente, a regra de atuagdo dos

Bancos Centrais ao redor do mundo, que ficou conhecido como Regra de Taylor (Taylor, 1993).
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Dentro da institucionalidade de atuagdo estatal, bancos centrais s3o instituigdes que obedecem
a mandatos estabelecidos, via de regra, pelos parlamentos nacionais. Em termos de objetivo,
alguns buscam garantir tanto a estabilidade de precos quanto o pleno emprego.

Nessa inter-relagdo das politicas fiscal ¢ monetaria, evidencia-se que ambas sao muito
conectadas. A condugdo da politica monetéria afeta a condugao da politica fiscal e vice-versa.
Por exemplo, a dinamica da divida é afetada pelo lado monetario com o uso da taxa de juros
basica para alcangar a meta de inflagdo, uma vez que o juro basico aumenta o custo de
pagamento de titulos publicos em diversos periodos de maturidade também cresce. E neste
sentido que, embora as politicas fiscal e monetaria tenham instrumentos e objetivos diferentes,
¢ necessario que ambas sejam bem coordenadas na busca de seus objetivos. Por esse motivo, €
fundamental que para a TFNP, a politica fiscal adote comportamento compativel com
estabilidade de pregos e a sustentabilidade da relagdo divida publica/PIB. Eis a logica da
necessidade de dominancia monetaria: a politica monetéria precisa ser dominante e a politica
fiscal passiva, com o unico objetivo de garantir superavits fiscais primarios ao longo do tempo
para evitar expectativas de riscos de insolvéncia da divida publica.

Neste sentido, ¢ importante frisar que a estabilidade fiscal (divida publica estavel em
proporcao do PIB) ndo depende apenas de determinado patamar de divida, mas também de seu
perfil, observando outros fatores. Primeiro, a estabilidade fiscal inclui o custo de carregamento
da divida, pois um pais pode apresentar divida baixa, porém a um alto custo. Segundo, a
rolagem da divida também depende do seu prazo. As vezes a divida é baixa, mas grande parte
dela vence no curto prazo, for¢ando o Tesouro a rolar altos valores em curtos periodos. Por fim,
a estabilidade depende também da indexagdo da divida em moeda interna e externa.
Novamente, um pais pode ter divida baixa, porém, se for externa ou interna atrelada ao cambio,
0 passivo externo publico podera aumentar em decorréncia de questdes cambiais (Barbosa,
2022).

Sob dominancia fiscal, o BC perde o controle da politica monetaria causando
desconfianga e questionamentos dos agentes sobre o compromisso do Banco em assegurar tal
regime, e a consequente eficacia da politica de juros. Entdo, uma politica de expansao de gastos
primarios maior que a receita tributaria conduz a politica fiscal a geragcdo de déficits, que se
acumulam no estoque da divida publica, ndo cumprindo a regra de superavits primarios para
sustentabilidade da divida publica/PIB. Logo, sem esfor¢co em buscar a estabilidade da divida
haveré inflagdo via politica fiscal.

Se ¢é assim, a divida publica acontece por dois canais: um interno e o outro externo. No

ambito interno, o ndo cumprimento de superavits primarios sinaliza para o mercado (detentores
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da divida) o descontrole da divida, de modo que os credores passam a desconfiar da capacidade
do governo de honrar seus débitos. Neste sentido, cria-se um ambiente de incerteza, no qual os
agentes com aversao ao risco mudam de comportamento deixando de comprar titulos publicos
(ativos financeiros) e passam a demandar ativos reais como forma de manter sua riqueza.
Contudo, se a demanda por esses bens for muito expressiva e numa velocidade acelerada havera
pressdo de demanda sobre aqueles ativos, causando inflagdo (Terra, 2020).

No caso do fator externo, os investidores nacionais € internacionais, temendo que o
governo fique insolvente e pare de saldar suas obrigacdes, buscam proteger seus investimentos
vendendo titulos das suas carteiras de maior risco para aplicar em mercados externos mais
seguros, ainda que menos rentaveis (Terra, 2020). Essas operagdes reverberam sobre um prego
fundamental na economia, qual seja, a taxa de cambio, porque quando os investidores se
desfazem da moeda nacional de maior risco e passam a demandar moeda estrangeira forte, o
resultado ¢ a depreciacdo da taxa de cambio que, por sua vez, tem impacto na inflagdo pelo
efeito repasse via bens comercializaveis. Nestes termos ¢ possivel perceber que existem

relagdes entre déficit, divida ptblica, cdmbio e inflagdo.

2.3 Modelo de Olivier do Blanchard sobre Dominancia Fiscal

Nesta secdo sera apresentada a hipotese de dominancia fiscal desenvolvida mais
recentemente por Blanchard (2004), que teve como objeto de estudo a economia brasileira no
periodo entre 2002 e 2003 e também as contribui¢des de Favero e Giavazzi (2004). De modo
geral, os autores ampliaram a analise sobre dominancia fiscal ao incorporar no modelo uma
economia aberta e um livre fluxo de capitais. A explicagdo esta na utilizagdo da taxa de cambio
como variavel fundamental para sustentar a hipotese de dominancia fiscal, mas também no grau
de aversao ao risco do investidor.

O diagndstico sobre a aceleragao da inflagdo na economia brasileira naquele periodo ¢
explicado pelos efeitos da politica monetaria sobre a divida ptblica, com repercussdes sobre o
cambio e, em seguida, sobre a inflagdo. Para compreender o encadeamento logico dessa
argumentacao, ¢ fundamental explicar que o impacto da taxa de juros sobre a inflagdo ocorre
por dois canais.

O primeiro refere-se a atuagdo do BC brasileiro diante de choques na taxa de inflagao,
que, assim como em outros bancos centrais, se da por meio de uma Regra Monetdria, utilizando
uma funcdo de reagdo, que tem na taxa basica de juros seu principal instrumento de resposta ao

que acontece com o nivel de atividade, medido pelo hiato do produto. Neste sentido, se a
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economia esta muito aquecida, a taxa de juros ¢ elevada para afetar negativamente a demanda
agregada e, assim, gerar desemprego, fazendo cair a taxa de crescimento dos salérios e, por fim,
controlar o nivel de precos. Esse controle acontece por quatro canais de transmissao da politica
monetaria: a taxa de juros de mercado, o prego dos ativos, as expectativas e o crédito.

O segundo canal, ao considerar uma economia aberta, envolve os fluxos de capitais entre
paises, que também tém impacto na taxa de cambio e, logo, na inflagdo. A ideia é que quando
a taxa de juros sobe, os titulos da divida interna se tornam mais atrativos em termos de
rentabilidade em funcao do diferencial de juros entre a economia doméstica e os ativos externos.
O resultado ¢ a entrada de capitais, aumentando a oferta de moeda estrangeira no mercado
doméstico e apreciando a taxa de cambio, o que, por sua vez, reduz a inflagdo. Por outro lado,
quando os juros basicos caem diminuindo o diferencial de juros, pode acontecer o inverso, ou
seja, refluxo de capitais. Os efeitos da politica monetaria sob estes canais podem ser observados

no Diagrama 1 abaixo.

Diagrama 1- Canais de transmissao da politica monetaria

E referéncia para as demais taxas de juros da
economia. Se ela sobe (cai) as demais sobem
(caem), impactando negativamente (positivamente)
consumo e investimento.

:

Influencia o prego dos ativos (canal da riqueza).
Quando a Selic sobe os precos dos titulos caem,
impactando negativamente o efeito riqueza,

diminuindo o consumo.

" Demanda
v Agregada
Expectativas dos agentes. Se a Selic sobe (cai) a
/ expectativa de recuperacdo econdmica piora [ J'
Taxa de juros (melhora), impactapdo decisOes de gastos. ¥
* Inflagdo
Impacta o crédito. A Selic é referéncia para o custo P
dos bancos. Se ela sobe (cai) diminui (aumenta) a
demanda por crédito. —

.

Taxa de cambio. Aumento (queda) nos juros
tendem a atrair (afugentar) investidores
estrangeiros, aumentando (diminuindo) o fluxo de
moeda estrangeira, resultando em apreciagdo
(depreciagdo) do cambio.

Fonte: Banco Central do Brasil (adaptado)

Neste contexto, no modelo do Blanchard (2004), a economia estaria em dominancia

fiscal quando uma elevagao na taxa de juros, com o objetivo de diminuir a taxa de inflagao,
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produz efeito contrario, ou seja, aumentaria a pressao inflacionaria. Os motivos seriam, elevado
estoque da divida e maior grau de aversdo ao risco do investidor (risco de default). A ideia ¢
que se 0 governo esta praticando déficits fiscais e tem divida alta, a estabilidade de pregos
estaria ameacgada pela inflagdo por causa da insustentabilidade fiscal. Como resposta, o BC
eleva a taxa basica de juros na inteng¢@o de controlar a inflagdo, porém, juros mais altos tém
efeito colateral no crescimento da divida publica, piorando o lado fiscal (Blanchard, 2004;
Santolin e Flora, 2023).

Conforme o descontrole fiscal avanga, vai se criando uma relacdo endoégena entre o
aumento do risco fiscal e a desvalorizacdo cambial. Para Blanchard (2004) o risco de default
desempenha papel fundamental para explicar a perda de controle sobre o nivel de precos num
regime monetario de metas de inflacdo. Assim, o agravamento do ambiente fiscal fica ainda
mais delicado quando o nivel de aversdo ao risco dos investidores cresce devido a maior
percepcao de inadimpléncia do governo, do maior nivel da divida, e maior propor¢do de divida
denominada em moeda estrangeira (Blanchard, 2004).

A consequéncia ¢ um duplo movimento dos investidores estrangeiros. Por um lado,
reduzem o envio de capitais para a economia doméstica e, por outro, retiram seus investimentos
antes aplicados. A combinagdo dessas duas agdes pressiona a demanda por moeda estrangeira,
0 que, consequentemente, aumenta seu preco e deprecia a taxa de cambio, com impactos na
aceleracdo da inflagdo. Nessas condi¢des, a politica monetaria se torna ineficaz e até mesmo
contraproducente, e sua insisténcia resulta em retroalimentagao do ciclo entre risco fiscal, fuga
de capitais e inflagdo (Blanchard, 2004; Pires, 2020; Carvalho, 2015; Santolin e Flora, 2023).

Dessa forma, de nada adianta aplicar uma politica monetaria restritiva, de subir a taxa
basica de juros, na tentativa de trazer a inflagdo para meta, se ndo ha esforgo fiscal para gerar
superavit primario. Em um contexto de expectativas fiscais deterioradas, marcado por um
ambiente de incerteza e maior risco, a autoridade monetaria ndo ¢ mais capaz de influenciar a

queda do nivel de precos.

2.4 Literatura empirica sobre Dominincia Fiscal no Brasil

Nesta se¢do, serdo apresentadas e discutidas as principais evidéncias empiricas sobre
dominancia fiscal ou monetéria, tema que, nas Ultimas décadas, foi investigado por diversas
pesquisas e estudos sobre os impactos da politica fiscal na taxa de inflagdo. Especificamente
para o caso brasileiro, trés momentos se destacam nos estudos sobre picos de inflagdo. O

primeiro refere-se ao periodo proximo a elei¢do de Luiz Inacio Lula da Silva em 2002, que foi
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estudado por Blanchard (2004). O segundo momento abrange o periodo da crise econdmica e
politica iniciada em 2014/2015. Por fim, destacam-se os trabalhos de pesquisa sobre as causas
e os impactos da pandemia da Covid-19 nos picos inflacionarios a partir de 2020.

No estudo do Blanchard (2004) sobre a economia brasileira, chega-se a conclusao de
que o pais experimentou domindncia fiscal de 2002 a 2003. Os resultados apontaram uma
correlacdo entre o risco de inadimpléncia do governo e a divida liquida do setor publico e o
spread da taxa de juros dos EUA. O autor argumenta que esses fatores foram determinantes
para o aumento do grau de aversdao ao risco entre os investidores, influenciando, em ultima
analise, o desempenho dos titulos da divida dos paises emergentes em relacdo aos titulos do
Tesouro dos Estados Unidos. Ademais, foi verificado que para cada aumento de 1% na taxa de
juros a taxa de cambio se depreciou em 2,58%. Esse impacto da taxa de juros sobre a taxa de
cambio ¢ determinado por aversdo ao risco dos investidores, pela relacao divida/PIB e pela
proporcao da divida denominada em délar (Blanchard, 2004).

Favero e Giavazzi (2004) destacam que a mensuracao do risco de inadimpléncia da
economia brasileira, por meio do indicador de risco-pais, ¢ afetada, no curto prazo, pelas
oscilacdes do déficit publico e pelo spread das taxas de juros norte-americanas. Assim, tanto
Blanchard (2004) quanto Favero e Giavazzi (2004) evidenciam a elevada correlagdo entre o
indice risco pais — Emerging Markets Bond Index (EMBI) — e o spread de juros. Essa relagao
sugere que a manutencao de déficits publicos elevados tende a reforcar a percepcao, por parte
dos investidores internacionais, de insustentabilidade da divida publica brasileira. Nesse
contexto, a dindmica resultante associa o aumento das taxas de juros internas a depreciagdo
cambial e a intensificagdo de pressoes inflacionarias. Tal interagdo pode conduzir a trajetoria
da divida publica a um padrao explosivo, no qual a monetiza¢ao da divida emerge como Unica
solucdo viavel.

Outro periodo estudado para verificar se o Brasil apresentou dominancia fiscal foi na
crise econdmica/politica entre 2014/2015. Zaparolli e Fernandes (2021) estudaram esse periodo
adotando como referencial o modelo do Blanchard (2004) para verificar o impacto da taxa Selic
sobre a taxa de cambio. Para tal objetivo, os autores fizeram andlise empirica considerando
algumas variaveis, como o fluxo de capital dos investidores estrangeiros e o risco de default da
divida publica. Assim como na pesquisa do Blanchard, os autores demonstraram que aumento
de 1p.p. na taxa de juros Selic impacta negativamente a taxa de cambio, ou seja, desvaloriza o
cambio em 0,05%, prejudicando o controle da inflagdo e corroborando a hipotese de
dominancia fiscal (Zaparolli e Fernandes, 2021).

Santolin e Flora (2023) analisaram as condi¢des nas quais a economia brasileira esteve
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sob dominancia fiscal ou monetaria no periodo de janeiro de 1999 até novembro de 2021. Como
referencial também utilizaram a definicdo de dominancia fiscal de Blanchard (2004), cuja
hipotese foi verificar se a politica monetaria € capaz de controlar a taxa de cambio. Utilizando
método de andlise de impulso-resposta em Projecdes Locais (PL), os autores alcangaram os
seguintes resultados. Por um lado, no periodo de alto endividamento, houve dominancia
monetaria, resultado alegadamente condizente com a ampliacdo do superavit fiscal, o qual se
associou a elevagao dos juros e a valorizagao da taxa de cambio real. Por outro lado, quando se
observa uma DLSP baixa ha dominancia fiscal, além de auséncia de resposta do superavit fiscal
ao aumento dos juros, o que ndo permitiu que a politica monetaria afetasse a trajetoria da taxa
de cambio (Santolin e Flora, 2023).

Ja Souza e Dias (2016) buscaram analisar a interagdo entre as politicas fiscal e monetaria
no Brasil, com énfase na relagdo entre divida publica e o risco de default do governo como
potenciais variaveis determinantes dos desequilibrios macroecondmicos, principalmente o nivel
de pregos. O objetivo do estudo foi avaliar a eficacia da taxa de juros no controle da inflagao.
Para isso, foi proposto um modelo empirico, sob estratégia econométrica VAR, com a taxa de
inflagdo como variavel de interesse e as varidveis fiscais como explicativas. Os resultados
apontaram que a divida publica (politica fiscal) tem influéncia na taxa de inflagdo a partir da
conducao da politica fiscal frouxa, o que leva a dominancia fiscal, como apontaram Blanchard
(2004), Favero e Giavazzi (2004).

Por fim, Gadelha e Divino (2008) examinaram a existéncia de dominancia fiscal ou
monetaria na economia brasileira no periodo pds-Plano Real. Para isso, buscaram verificar se
ha relacao de equilibrio de longo prazo, além de investigar causalidade de Granger bivariada e
multivariada. Tendo como suporte tedrico o modelo de dominancia fiscal proposto por Sargent
e Wallace (1981), os resultados empiricos indicaram que a economia brasileira, naquele
periodo, operava sob um regime de dominancia monetaria. Ja para o modelo do Blanchard

(2004), nao foi encontrada evidéncia empirica para o modelo proposto no estudo.

3 DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1 Descri¢ao dos dados

Nesta se¢do, apresentam-se a base de dados utilizada, as variaveis selecionadas e suas

respectivas descri¢des, além da estratégia empirica adotada. A amostra de dados foi obtida a

partir de diversas fontes, como Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA); Banco
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Central do Brasil (BCB); Tesouro Nacional, Bis Bank e o portal investing.com para coletar
dados do risco Brasil (Credit Default Swap — CDS 5 anos). E uma série temporal com
periodicidade que vai de janeiro de 2008 a maio 2025 para economia brasileira.

A selecao das variaveis procurou seguir as orientagdes da literatura tedrica e os estudos
empiricos, sobretudo a abordagem do Blanchard sobre dominancia fiscal para a economia

brasileira entre 2002 e 2003. A Tabela 1 sintetiza as variaveis do modelo.

Tabela 1-Variaveis do Modelo

Variaveis Definicao Unidade de medida Fonte
A A 1 . Indice mensal (base
CAMBIO Taxa de Cambio Real Efetiva 2020 = 100) BIS Bank
TAXA DE Taxa basica da economia (Selic (%) acumulado BCB
JUROS SELIC Over) anual, e mensalizado
) Resultado Primario (%) PIB, taxa anual
PRIMARIO/PIB | (Necessidade de Financiamento acumulada, e BCB
do Setor Publico - NFSP) mensalizada
;- L (%) PIB, taxa anual
DLSP/PIB Divida Liquida do Setor acumulada, e BCB
Publico/PIB )
mensalizada
RISCO BRAsIL, | Credit Default Swap SY— fndice mensal | investing.com
CDS 5 anos
Indice de Pregos ao o
IPCA Consumidor Amplo (%) mensal IBGE

Fonte: Elaboragéo propria.

Como as variaveis estdo em percentual e em indice, cada série de dados foi tomada em
forma logaritmica para deixa-las padronizadas. A excec¢do ¢ a variavel resultado primario
(NFSP), pois ha resultado negativo e positivo ao longo do tempo. Alids, chama-se atencao que,
quando NFSP apresenta saldo negativo indica superavit, ao passo que o saldo positivo indica
déficit. Isso porque NFSP ¢ medido pela variagao da divida publica. Entdao, quando NFSP > 0,
maior necessidade de financiamento, o governo apresentou déficit. Por outro lado, NFSP < 0,

menor necessidade de financiamento, logo, houve superavit.

3.2 Estratégias empiricas

Em termos estratégicos, foi adotado a metodologia Autoregressiva com Defasagens
Distribuidas ou Autorregressive Distributed Lag (ARDL), pois acredita-se ser adequada para
as pretensoes deste trabalho, uma vez que o método permite estimar variaveis com diferentes
ordens de integracdo e, de forma robusta, capturar tanto os possiveis efeitos de curto prazo

quanto os de equilibrio de longo prazo. Assim, questiona-se: sera que as variaveis fiscais —
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resultado primario e divida ptblica — influenciam o comportamento da taxa de cambio ao longo
do tempo?

O modelo Autoregressivo com Defasagens Distribuidas, para série de tempo
desenvolvida por Pesaran e Pesaran (1997), Pesaran ¢ Smith (1998) e Pesaran et a/ (2001), ¢
uma evoluciao dos modelos tradicionais de Vetores Autoregressivos (VAR) desenvolvidos por
Engle e Granger (1987), Phillips e Hansen (1990) e Johansen (1991).

O ARDL possui vantagens na discussdo sobre cointegracao quando comparado a outros
modelos, como Vetor Autorregressivo (VAR). Aquela modelagem pode ser aplicada
independentemente dos regressores serem completamente integrados de ordem I (0), I (1) ou
mutuamente cointegrados. Isto permite trabalhar com séries estaciondrias ou ndo estacionarias
em nivel. Outro destaque € que o ARDL nao requer prévia determinacao da ordem de integragao
entre as variaveis. Além disso, o modelo ¢ um método estatisticamente mais significativo para
determinar a relagdo de cointegracdo em pequenas amostras, uma vez que permite definir
diferentes defasagens para as varidveis dependente e explicativas, que facilita identificar se as
séries tém relacdo estavel e previsivel no longo prazo (Pesaran e Shin, 1999).

Complementarmente, pode-se testar se existe equilibrio de longo prazo entre a variavel
dependente e suas varidveis explicativas, mesmo ndo estacionarias de ordem I(0). Para isso,
aplica-se o0 Modelo de Correcao de Erro (ECM) para verificar se as oscilagdes de curto prazo
se ajustam para retornar a dindmica de equilibrio de longo prazo. Além disso, a endogenia,
problema relativamente comum em séries temporais, ¢ amenizado pelo método, uma vez que
as variaveis ja sdo tratadas como endogenas, o que diminui a ocorréncia de correlagdo residual
(Pesaran; Shin, 1999; Pesaran ef al, 2001).

A especificagdo do modelo ARDL, considerando intercepto u e tendéncia t, pode ser

definido como:

ACAMBIOt = Qg + ‘Plt + ﬁlDBGGt—l + szRlMt_l + BgSELICt_l + B4RBt—1 +
BsIPCA, 1+ 3!  0¢DBGG,_+ Y1 0, PRIM, ;+Yi_, 05 SELIC, ; +
i=109SELIC,_; + Y"1 010RB,_; + &

Em que, aye ¢, sdo termos que representam a constante (intercepto) e a tendéncia,
respectivamente. Os parametros f;, com i = 1, 2, ... ,5, sdo os coeficientes das variaveis que

explicam os efeitos de longo prazo em nivel defasadas. Ja os parametros 8;, comi=6,7, ... ,10,
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representam os coeficientes das varidveis em primeira diferenga que captam os efeitos de curto
prazo. Por fim, & € o termo de erro, definido como ruido branco.

Pesaran et al. (2001) propdem, para a definicdo dos coeficientes de cointegragdo, o
procedimento do Teste de Limites (Bounds Test), que ¢ a forma como o método ARDL capta
a existéncia de cointegragdo, ou seja, detecta a relagdo de longo prazo entre as varidveis. Para
1ss0, utiliza a significancia estatistica conjunta dos parametros de longo prazo por meio do teste
F ou teste Wald. Assim, observa o valor critico do teste € o compara com a estatistica F, sob a
hipétese nula de auséncia de cointegracdo. Portanto, a existéncia de vetores cointegrados
significa rejeitar a hipotese nula do teste.

Os autores apresentam as tabelas estatisticas com valores criticos que serdo comparados
aos testes calculados t e F, principalmente. Assim, o teste de limites fornece uma banda de
valores criticos para verificar se hd cointegracdo ou ndo. Em termos praticos, se estatistica do
teste F ficar acima da banda superior as variaveis sao cointegradas. Do contrario, se a estatistica
do teste F fica abaixo da banda, as varidveis ndo sao cointegradas. Agora, se a estatistica F ficar
dentro da banda, conclui-se que o teste ¢ inconclusivo (Pesaran et al.,2001).

ApOs a apresentacao da forma funcional das variaveis seguem os procedimentos iniciais
da metodologia para este trabalho através de alguns testes de diagnostico e, posteriormente, as
estimativas sobre a dindmica de curto e longo prazo. Para melhor descricdo do processo de
estimacao do modelo ARDL a aplicagdo econométrica segue as etapas a seguir.

O primeiro passo na analise ARDL ¢ o teste de raiz unitaria para determinar se as s€ries
utilizadas sdo estaciondrias ou ndo, e a informagao sobre o grau de integra¢do de cada variavel,
as quais devem ser integradas de ordem zero, I (0), ou ordem um, I (1). Logo, nenhuma variavel
do modelo pode ser I (2) ou de maior ordem.

Assim, foram utilizados testes de raiz unitaria com as estatisticas de varios métodos para
trazer robustez e, também, diminuir a probabilidade do erro tipo I e II. Os testes sdo: Dickey —
Fuller Aumentado (ADF), o Phillips — Perron (PP) e o Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin
(KPSS).

O ADF ¢ a versao "aumentada" do teste de Dickey-Fuller tradicional por incluir
processos regressivos de alta ordem no modelo, resultando em mais rigor no resultado. O teste
PP utiliza uma estimativa ndo paramétrica da varidncia dos residuos para corrigir a
autocorrelacdo e a heterocedasticidade. Para ambos os casos a hipotese nula € que a variavel
contém raiz unitaria. J& o teste KPSS tem como hipdtese nula a estacionariedade de uma série
em torno da média ou de uma tendéncia linear (Elliot et al, 1996). Posteriormente, foi aplicado

o modelo ARDL e a definicdo das defasagens do modelo a partir do Critério de Informagao
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Schwarz (SIC) para analisar empiricamente os efeitos de curto e longo prazo das varidveis
explicativas sobre a taxa de cambio real.

Na sequéncia foram feitos os testes de autocorrelagdo serial LM utilizando seis
defasagens. Em seguida fez-se testes de estabilidade dos coeficientes utilizando a estatistica da
soma cumulativa CUSUM (cumulative sum) e a soma cumulativa dos quadrados (CUSUMSQ
- cumulative sum of squares), que sdo importantes ferramentas para verificar se os coeficientes
do modelo sdo estaveis ao longo do tempo. Ou seja, ambos permitem diagnosticar a estabilidade
do modelo a partir do grafico gerado com limite inferior e superior, no qual a linha de tendéncia
do modelo ndo pode ultrapassar as duas linhas dos valores criticos a 5% de significancia
(Brown; Durbin e Evans, 1975). Finalmente, foram estimados os coeficientes de longo prazo
pelo teste de cointegracdo (Bounds Testing Approach) e a analise de comportamento de curto

prazo para observar eventuais choques nas variaveis do modelo selecionado.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Modelo ARDL

Nesta secao serdo apresentados e discutidos os resultados encontrados nas estimativas,
conforme etapas descritas na se¢do metodoldgica. A ideia ¢ verificar se existe alguma relagao
entre a taxa de cambio real efetiva, o resultado primdrio e a DLSP, principalmente e, de forma
secundaria, com risco pais (CDS 5Y), taxa de inflagdo (IPCA) e taxa Selic, tanto no curto quanto
no longo prazo. Comegando pela sistematizacao dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), cujo

objetivo ¢ verificar a presenca de raiz unitaria ou a estacionariedade das séries (tabela 2).

Tabela 2-Teste de raiz unitaria

ADF PP KPSS
VARIAVEIS (estatistica-t) (estatistica-t) (estatistica-t) Decisio
Nivel | 1°dif. | Nivel | 1°dif. | Nivel | 1°dif.
CAMBIO 1,57 | -10,74* | -1,05 | -10,58* | 1,41 | 0,06* 1(1)
DLSP/PIB 0,1 | -10,89* | -0,07 | -11,02* | 1,36 | 042%* [ 1(I)
PRIMARIOPL | 549 | _684* | -1271% | -84,93% | 134 | 0,13* 1(1)
B (NFSP)
TAXA SELIC | -238 | -504* | 2,00 | -434* | -024* | 0,09* 1(1)
CDS-5Y
(RISCO -3,32% | -13,41% | -3,32% | -13,38% | 029% | 0,04% 1(0)

BRASIL)
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i - * - kok _ * * *
IPCA rosees | BT | 250 8,75% | 0,12% | 0,05 1(0)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

b = inclusdo apenas do intercepto; ¢ = inclusdo de tendéncia e intercepto

ADF, PP e DF-GLS: H, = série com raiz unitaria e KPSS: H, = série estacionaria

Nota: * denota estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%; ** ¢ significante apenas a 10%; e *** ¢ significante
a5%e 10%

Os resultados da tabela mostram que as varidveis IPCA e CDS sdo estacionarias em
nivel ou de ordem zero, 1(0). As demais s6 se tornam estacionarias em primeira diferenca, o
que significa que sdo integradas de primeira ordem I(1). De todo modo, a combinagdo entre
variaveis integradas de ordem I(1) e I(0) permite obter relagdes de cointegracdo e, portanto,
pode seguir com o modelo ARDL.

O passo seguinte foi estimar o modelo ARDL proposto e realizar teste de diagnostico
de Autocorrelagao LM, que verifica se os residuos do modelo nao apresentam correlagao ao
longo do tempo ao longo do tempo. Tem como hipdtese nula auséncia de autocorrelacao.

Na tabela 15 estdo os resultados da estimagao, utilizando o maximo de quatro defasagens
de acordo com o critério de selecdo Akaike (AIC), e as variaveis significativas entre parénteses.
Apenas o IPCA ndo apresentou significincia estatistica, o que indica que este indice ndo ¢
determinante para afetar a taxa de cambio real efetiva, ao menos no curto prazo. As demais sdo
significativas, o que mostra a influéncia das defasagens da variavel dependente no curto prazo,
bem como das variaveis explicativas. Para o teste de diagnostico, observa que o p-valor do teste

indica auséncia de autocorrelagdo serial no modelo (ndo rejei¢do da hipotese nula).

Tabela 3-Estimacdo do Modelo ARDL (variavel depende taxa de cambio real efetiva)

Variaveis Significativas Teste Autocorrelacio
Defasagens .. .
Modelo ) (defasagens significativas LM
selecionadas .
entre parénteses) [Prob]

LCAMBIO (-1, -2)

LDLSP (0, -2)
PRIMARIO(NFSP) (0, -1) 1.089
ARDL  (2,2,1,1,0,1
2,2,1,1,0,1,0) LCDS (0, -1) [0,3666]
LSELIC (0, -1)
C (0)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa
Ho: auséncia de autocorrelacdo serial LM.

Para verificar a estabilidade dos coeficientes utilizou-se os testes da Soma Cumulativa

dos Residuos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos ao Quadrado
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(CUSUMQ) para demonstrar se houve quebra estrutural na série (grafico 1 e 2). Para evitar
efeitos de contaminagdo estocastica na série por uma volatilidade abrupta dos residuos, que
causam mudangas de sua variancia ou quebras estruturais, como no caso do choque provocado

pela pandemia da Covid-19, foi necessario utilizar uma dummy.

Grafico 1-Teste de estabilidade dos pardmetros CUSUM
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa

Os testes apresentaram estabilidade dos pardmetros ao longo do tempo, uma vez que a
linha central ndo ultrapassa as linhas superior e inferior, que representam limites criticos a 5%

de significancia.

Grafico 2-Teste de estabilidade dos pardmetros CUSUMSQ
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

Para verificar se a varidvel dependente taxa de cambio real efetiva é cointegrada ou se
relaciona no longo prazo com as demais variaveis foi aplicado o Teste de Limites (Bounds
Testing) de Pesaran et al. (2001), em que os autores tabularam os valores criticos para diferentes
tamanhos de amostra, nimeros de variaveis e niveis de significancia. A hipotese nula € que nao
ha relagdo de longo prazo com 5% de significancia. Assim, se a estatistica F for maior que os
limites propostos por Pesaran ef al. (2001), rejeita-se a hipotese nula e, portanto, as variaveis

tém relagdo de longo prazo.
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Conforme o Bound Test, o resultado apresentou uma estatistica F (12.88) acima da
fronteira superior 11), levando a rejeicao da hipotese nula de que ndo ha cointegracio entre as
variaveis com nivel de significancia estatistica de 1%. Logo, existe relacao de longo prazo entre

elas. Os resultados estdo na tabela 4.

Tabela 4-Teste de Cointegracdo do modelo — Bounds Testing
Valores criticos

Estatistica — F 1(0) Bound (1) Bound Modelo de
ounas ounas 1 3
(E-Bounds Test) Cointegracdo ARDL
(Longo Prazo)
10% 5% 1% 10% 5% 1%
12.88 2.53 287 35 3.59 4 4.9 Ha cointegracdo

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa

Os coeficientes de longo prazo sdo apresentados na tabela 5 a seguir para evidenciar
quais variaveis sdo mais significativas e que explicam o movimento da taxa de cambio real
efetiva. Observando os valores dos coeficientes, seus sinais e suas respectivas estatisticas, pode-
se perceber que apenas as variaveis resultado primario (NFSP) e CDS 5Y foram
estatisticamente significativos e coerentes com a teoria econdémica, porém com valores muito
pequenos. Por exemplo, o resultado primario (NFSP) indica que a cada 1p.p. de déficit — no
critério NFSP déficit ¢ apresentado com sinal positivo — o cambio real efetivo se desvaloriza
0,003%. E um impacto muito pequeno para justificar que déficit publico causa instabilidade ou
oscilagdes na taxa de cambio real efetiva permanentemente ao longo do tempo. Da mesma
forma, o resultado do coeficiente CDS 5Y foi negativo e baixo, indicando que 1p.p na percepgao
de risco dos titulos publicos domésticos estaria causando uma desvalorizagao da taxa de cambio
real efetiva de 0,02%. As demais varidveis ndo apresentaram significdncia estatistica e,
portanto, os indicios levam a acreditar que elas ndo sdo relevantes para o equilibrio de longo

prazo.

Tabela 5-Modelo ARDL - Coeficientes de longo prazo (Variavel dependente: taxa de cambio
real efetiva)

Variaveis Coeficientes Probabilidade
LDLSP -0,023853 0,0618
PRIMARIO (NFSP) -0,003476 0,0000

CDS 5Y -0,027745 0,0000
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IPCA -0,004413 0,5500
TXSELIC -0,003005 0,5565

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.

A seguir s3o apresentados os resultados para o comportamento de curto prazo das
variaveis do modelo, que capturam os impactos imediatos de uma variagdo nas variaveis
explicativas sobre a variavel dependente, e como sdo em primeira diferenga, indicam mudangas
de um periodo para o outro. Por fim, estima-se o tempo de ajuste quando ocorre choques no
curto prazo, medido pelo Mecanismo de Correcao de Erros (ECM). Este, fard a estimativa de
ajuste do tempo de retorno ao equilibrio de longo prazo quando houver instabilidade no curto
prazo. Em outras palavras, este mecanismo de ajuste mostra a corre¢do de desequilibrios no
curto prazo e, por conseguinte, faz o sistema retornar a dindmica de equilibrio de longo prazo.

Estes resultados estdo reportados na tabela 6.

Tabela 6-Dinamica de Curto Prazo do Modelo ARDL: Corre¢ao de Erros e Variaveis
Significativas

ECM(-1) Variaveis significativas
Modelo [Prob] (Curto prazo)
LCAMBIO (-1)
LDLSP (0,-1)
(2,2,1,0,1,1,0) '([)(')0506]3 LPRIMARIO (0)
’ LSELIC (0)
LCDS (0)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.

O resultado do ECM foi significativo e com sinal negativo, uma vez que ficou dentro
do intervalo entre -1 e 0, o que ¢ exigido pelo teste. Isso evidencia, de forma indireta, uma
relacdo de longo prazo entre as varidveis. Porém, o ECM(-1) foi muito baixo, apenas 0,0563,
significa uma velocidade de ajuste de 5,63% ao periodo para o equilibrio de longo prazo, ou
quase 18 meses de ajuste.

A estimativa mostra que as variaveis, taxa de cambio real efetiva defasada, DLSP em
nivel e defasada, resultado primdrio em nivel, taxa Selic em nivel e indice do risco pais em nivel
sdo estatisticamente significativas, e explicam os choques de curto prazo que desviam o
comportamento da taxa de cambio da trajetéria de equilibrio de longo prazo. Ou seja, os
choques sdo corrigidos pela propria variavel depende defasada, pela DLSP em nivel e defasada,

e pelas demais em nivel.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio teve como objetivo analisar a ocorréncia de dominancia fiscal no Brasil entre
janeiro de 2008 e maio de 2025, com énfase na relagao entre dominancia fiscal e taxa de cdmbio,
a partir da abordagem proposta por Blanchard (2004) para economias abertas.

Os resultados permitiram avaliar a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre a taxa
de cambio real efetiva e variaveis fiscais, monetarias e externas no contexto da economia
brasileira, durante periodo analisado. A partir da metodologia ARDL, foi possivel integrar
séries de diferentes ordens de integragdo e avangar na identificagdo de potenciais determinantes
da taxa de cambio sob uma perspectiva fiscal.

A analise mostrou que, embora exista uma relagdo de cointegracdo entre as variaveis,
poucos dos coeficientes estimados se mostraram estatisticamente significativos e
economicamente relevantes, considerando o longo prazo. Apenas o resultado primario (NFSP)
e o risco-pais (CDS 5Y) apresentaram significancia estatistica. Tais resultados podem
demonstrar que o déficit publico e a percepcao de risco influenciam parcialmente a trajetoria
cambial, mas ndo sdo determinantes fundamentais de sua instabilidade ou volatilidade ao longo
do tempo.

Desse modo, os resultados apontam que, apesar da interdependéncia entre variaveis
fiscais e cambiais na literatura, o comportamento da taxa de cambio real no Brasil parece ser
pouco sensivel a conducdo da politica fiscal em termos de resultado primario e divida publica,
no periodo analisado. Foi possivel constatar que os resultados se alinham parcialmente com a
abordagem de Blanchard (2004), pois, embora exista um canal fiscal que possa afetar a taxa de
cambio, seus efeitos sdo limitados. Assim, o regime de dominancia fiscal ndo se confirma de
forma robusta, sendo mais provavel que a politica monetaria tenha certa autonomia, ainda que
dependa de fatores externos e da confianga na condugdo da politica econdmica.

Por fim, considerando o pensamento keynesiano e pos-keynesiano, estes tém outra
explicagdo sobre a determinagdo da taxa de cAmbio. A teoria keynesiana enfatiza dois fatores
fundamentais para compreender a dindmica da taxa de cAmbio que sdo: uma economia aberta e
a natureza da economia monetaria de producao. Nesse sentido, o nivel de liquidez de moeda
estrangeira disponivel no mercado internacional, que se reflete em fluxos financeiros e
produtivos internacionais em busca de rentabilidade pelo mundo. Esses fluxos sdo
fundamentais para a composicao das carteiras dos agentes econdmicos, marcadas pela presenca
de incertezas, expectativas e comportamentos de natureza especulativa. Assim, essa

disponibilidade de liquidez tem impactos na formac¢ao da taxa de cambio a partir de elementos
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de oferta e demanda por moeda estrangeira. O outro fator que explica o comportamento da taxa
de cambio esta associado aos fluxos reais de bens e servigos entre a economia doméstica € o

restante do mundo, ou seja, fluxos de importacdes e exportagdes de bens e servigos.
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CONSIDERACOES FINAIS

Os ensaios que compdem esta tese procuraram fazer uma discussao tedrica, técnica e
empirica sobre temas recorrentes no debate ptblico e académico, sobretudo, a politica fiscal. O
objetivo foi trazer elementos contributivos para melhor compreensao dos assuntos.

Temas como a relagdo entre politica fiscal e monetaria foi discutida com fundamentagao
teorica e, também, técnica. No ensaio um, a andlise destacou a relevancia de investigar a
interacdo entre compromissadas e LFT, instrumentos que compartilham caracteristicas
semelhantes, como remuneragdo pela Selic, alta liquidez e baixo risco, 0 que os tornam ativos
atrativos e, também, por serem quase substitutos perfeitos. Nesse sentido, a pesquisa contribui
para reduzir lacunas existentes na literatura sobre a dindmica desses ativos, sugerindo que a
preferéncia entre um e outro pode variar conforme as condi¢des macroecondmicas € a gestao
da divida publica.

Os resultados empiricos sugerem que as estimagdes verificaram o0s provaveis
determinantes da demanda por LFT. No longo prazo observou-se também que as varidveis
analisadas possuem cointegragdo, ou seja, as LFT tém relacdo de longo prazo inversamente
relacionada, em média, com as operagdes compromissadas ¢ a variagdo da taxa de cambio. E
diretamente relacionada, em média, com a expansdo do estoque da divida publica. Portanto, o
volume das LFT determinada pelo que acontece com o comportamento destas outras varidveis.

Da mesma forma, a relagdo entre politica fiscal e o papel das expectativas também sao
discutidos na academia e no debate publico. Assim, no ensaio dois, o estudo abordou os efeitos
das variaveis fiscais, em especial o resultado primario e a divida publica, sobre a formagao das
expectativas. Do ponto de vista tedrico, Keynes ¢ a principal referéncia para entender o papel
das expectativas na determinacao das decisdes dos agentes.

Com base nessa perspectiva, discutiu-se inicialmente a relevancia da politica fiscal,

tanto para a estabilizacdo da economia quanto para a coordenacao das expectativas. Conforme
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argumenta Keynes (1982), a gestdo fiscal adequada ndo apenas sustenta a demanda agregada,
mas também influencia diretamente a confianca dos agentes. Nesse sentido, a conducdo da
politica fiscal atua como elemento-chave para a construgdo de expectativas consistentes e para
a mitigacao das incertezas inerentes ao ambiente economico.

Na parte empirica do estudo tentou-se evidenciar que a condugdo da politica fiscal tem
relacdo direta com a formacdo de expectativas e, portanto, sobre decisdes dos agentes. Para
corroborar esta relacao teorica com os dados, adotou-se os modelos econométricos VAR/VER
que, mensurar os impactos das variaveis fiscais no indice de incerteza adotado no trabalho.

Por fim, no terceiro ensaio, o objeto de estudo foi o conceito de dominancia fiscal e suas
variadas versdes tedricas, no qual buscou-se explicar a inter-relagdo e coordenagdo entre as
politicas monetaria e fiscal, cujo objetivo € evitar que déficit e divida publica nao sustentaveis
possam levar a economia para hiperinflagio. E objeto de estudos ha décadas, se tornando
fundamental para compreender quais papeis aquelas politicas exercem no crescimento e/ou na
estabilidade econdmica.

A aplicacdo da metodologia ARDL possibilitou explorar a relagao de longo prazo entre
a taxa de cambio real efetiva e varidveis fiscais, monetarias e externas, integrando séries de
diferentes ordens de integracdo. Os resultados evidenciaram a existéncia de cointegragao entre
as variaveis, embora poucos coeficientes tenham se mostrado estatisticamente significativos.
Apenas o resultado primario (NFSP) e o risco-pais (CDS 5Y) apresentaram relevancia,
sugerindo que déficits fiscais e percepc¢ao de risco exercem alguma influéncia sobre a trajetoria
cambial, mas ndo sdo fatores centrais na explicagdo de sua instabilidade.

Nesse sentido, conclui-se que, apesar da interdependéncia entre politica fiscal e taxa de
cambio destacada pela literatura, a experiéncia brasileira indica que a condugdo fiscal tem
impacto limitado sobre a dindmica cambial. Ha outros fatores que ajudam a explicar a dindmica
da taxa de cambio no Brasil. Na teoria keynesiana e pos-keynesiana existem duas razdes que
sao fundamentais para explicar a formac¢do da taxa de cdmbio. Primeiro, o nivel de liquidez de
moeda estrangeira disponivel no mercado internacional em busca de rentabilidade, em que os
elementos de oferta e demanda por moeda estrangeira tem impacto na determinagdo da taxa de
cambio. O segundo fator esta ligado aos fluxos reais de bens e servigos por meio de fluxos de

importagoes e exportagdes entre a economia doméstica e a economia mundial
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