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Resumo: O presente trabalho analisa a efetividade da politica monetaria brasileira em
diferentes momentos da gestao da divida publica entre 2003 e 2021. Para tanto, construiu-
se um indicador do perfil do endividamento, nomeado de indice de Qualidade da Divida
Publica (IQDP). Em seguida, subdivide-se a amostra em dois cenarios que caracterizam
a gestdo fiscal do governo e estimam-se modelos vetoriais autorregressivos (VAR) que
relacionam a taxa Selic e o IQDP a inflacdo e ao hiato do produto. Os resultados revelam
que: i) choques no IQDP surtiram impacto reduzido nas variaveis macroeconémicas nos
contextos analisados; ii) a politica monetéria perdeu significativamente sua efetividade
no controle inflacionario no periodo em que o perfil do endividamento entra em trajetéria
declinante (entre 2013 e 2021); e, iii) parece haver uma crescente descoordenacgéo entre

Editor responsavel: Eduardo Angeli

@ Submissdo: 14/06/2022 | Aprovacdo: 05/11/2024 | DOI: 10.5380/re.v45i87.86398
b diasmarcelleb@gmail.com

¢ luckas.lopes@ufijf.br

d thiago.costa@ufjf.br

Todos os autores foram responsaveis pela concepcdo, pesquisa de dados e/ou documentos, andlise dos
dados e/ou documentos, participacdo ativa na discussao dos resultados e revisdo e aprovacdo da verséo
final.

Esta publicagdo esta licenciada sob os termos de
BY Creative Commons Atribuicdo 4.0 Internacional


http://dx.doi.org/10.5380/re.v45i87.86398
mailto:diasmarcelleb@gmail.com
mailto:luckas.lopes@ufjf.br
mailto:thiago.costa@ufjf.br
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pt-br
https://orcid.org/0009-0000-6295-0587
https://orcid.org/0000-0001-9059-3134
https://orcid.org/0000-0002-0117-3785

Revista de Economia Artigo | e86398 | 2 de 37

as finangas publicas (IQDP) e a politica monetéria nos Gltimos anos analisados, que pode
prejudicar a manutencéo de uma inflacdo estavel e proxima a meta

Palavras-chave: Politica fiscal. Politica monetéaria. Divida pablica. VAR. Brasil.

Abstract: The present paper analyzes the effectiveness of the Brazilian Central Bank
(BCB) monetary policy in different regimes of the public debt management between
2003 and 2021. For this purpose, an indicator of the debt profile named the Public Debt
Quality Index (IQDP) is constructed and utilized to split our data into two scenarios
characterizing the management of the government's finances. Following, we assess
vector autoregression models (VAR) containing the interest rate (Selic), IQDP, and other
macroeconomic indicators. Our results reveal that: i) shocks in the IQDP exerted a
reduced impact on the macroeconomic variables regardless of the period; ii) monetary
shocks significantly lost its effectiveness in controlling inflation in the period when IQDP
entered a declining trend (from 2013 to 2021); finally, iii) there is a growing lack of
coordination between public finances and monetary policies in recent years, which may
be hindering a low and stable inflation context in the country.

Keywords: Fiscal Policy. Monetary Policy. Public Debt. VAR. Brazil.
JEL: E52. E63.
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1. Introducéo

As possibilidades de interacdo entre as politicas fiscal e monetéria é tema
recorrente nas discussdes acerca de suas efetividades. A relevancia dos estudos
dessa vertente reside nas implicacdes que a conducédo desses instrumentos tem para
a estabilizacdo do crescimento do produto e do nivel geral de precos (Batista;
Bastos; Montes, 2019).

N&o obstante, em determinados momentos, os objetivos das politicas
econdmicas podem ser conflituosos e a falta de coordenacéo entre as duas esferas
pode levar a adocdo de medidas antagbnicas e surtir impactos negativos na
economia. Segundo Blinder (1982), a distin¢ao nos direcionamentos das financas
publicas e da politica monetaria provem de diferencas de opinido derivadas de
fundamentos econdmicos contraditorios e previsdes desassociadas sobre o0 estado
da economia.

A discussdo em torno da interacdo entre as politicas ganha contornos
adicionais a partir dos trabalhos de Sargent e Wallace (1991) e Leeper (1991), os
quais descrevem dois regimes econdémicos, denominados de “dominancia fiscal” e
“dominancia monetaria”. No primeiro, a politica fiscal € ativa e a oferta de moeda
acomoda a necessidade de solvéncia da divida; no segundo, a politica monetéaria é
ativa, o instrumento monetario € definido com base na estabilizacdo da inflacéo e
a politica fiscal busca o equilibrio orcamentario.

Nos trabalhos de Fialho e Portugal (2005), Lima, Maka e Pumar (2012) e
Moreira, Souza e Almeida (2007), os autores destacam a importancia da
articulacdo entre as politicas para que a estabilizacdo da relacdo divida/PIB e o
controle da inflagdo sejam alcangados. Nesse sentido, Jia (2020), Cochrane (2000),
Sims (1994) e Woodford (1994) salientam que, em regimes de dominéncia fiscal,
as medidas adotadas pela autoridade governamental agem como determinantes do
nivel de precos na medida em que a senhoriagem? é utilizada para garantir suas
necessidades de financiamento. Assim, no contexto de expanséo fiscal, elevacédo
da inflagdo e da relacdo divida/PIB, as ferramentas de politica monetaria podem
néo ser eficientes para o controle inflacionario, uma vez que o aumento dos juros
pode piorar a situacdo do governo e gerar a necessidade de mais senhoriagem em
longo prazo.

! Senhoriagem refere-se ao financiamento da divida publica por meio de emissdo monetaria.
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Adicionalmente, Blanchard (2004), Favero e Giavazzi (2004), Gomes e
Holland (2003) e Ahmed, Aizenman e Jinjarak (2021) destacam que, no cenario
de piora da divida publica, o controle da inflacdo por meio da politica monetaria
restritiva pode produzir até mesmo efeitos inversos, ou seja, um aumento do nivel
inflacionario, pois se eleva a probabilidade de default e de desvalorizagdo cambial
que, por sua vez, abre um novo ciclo de aumento inflacionario.

Dessa forma, percebe-se que a efetividade da politica monetéria tem relacdo
estreita com o perfil das finangas publicas. Por essa razdo, torna-se relevante
compreender a inter-relacdo da gestdo da divida publica com os instrumentos
monetarios para determinar até que ponto a efetividade da politica promovida pelo
Banco Central do Brasil (BCB) pode ser afetada pelos resultados fiscais.

Outra questdo relevante discutida pela literatura sdo os reflexos que
indicadores do perfil da divida, como o prazo médio, o horizonte de vencimento
dos titulos, bem como os tipos de rendimento (prefixados ou indexados), tém sobre
as variaveis macroeconémicas e a credibilidade dos bancos centrais (BCs).
Mendonca (2004), por meio da analise dos modelos de Giovazzi e Pagano (1990)
e Calvo e Guidotti (1990) e sua aplicacdo ao caso brasileiro, destaca que a
desindexacdo de titulos a taxa Selic e ao cambio potencializa a politica monetaria
e eleva a credibilidade das acfes anti-inflacionarias, a0 mesmo tempo em que se
criam condicdes mais favoraveis a extensdo do prazo médio da divida e a reducdo
da razdo divida/PIB.

Amaral e Oreiro (2008) analisam a eficacia da politica monetéaria a luz da
duracdo da divida e da concentracdo de titulos pos-fixados. A partir de uma
simulacdo do modelo de politica monetaria com duration? da divida mobiliaria, os
autores concluem que um aumento nesta variavel pode ser um fator essencial para
a queda dos juros.

Mendonca e Silva (2008), por sua vez, realizam uma analise empirica
utilizando dados de 2000 a 2006 em um modelo VAR, cujos resultados indicam
que o0 aumento na participacdo de titulos prefixados e indexados ao indice de
precos mostra-se adequado para o gerenciamento da divida. Além disso, os autores

2 Duration de um titulo refere-se ao tempo médio que seu detentor terd de esperar para receber o pagamento
(principal e os juros) de seus investimentos.
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salientam o papel da credibilidade da politica monetaria para a reducéo da divida
e o controle inflacionério.

Mediante o exposto, o presente trabalho objetiva analisar os resultados da
politica monetaria em diferentes cenarios da administracdo da divida publica entre
2003 e 2021. Para tanto, primeiramente, constréi-se um indice para medir e
classificar a qualidade do endividamento pelo método de Andlise de Componentes
Principais (ACP), denominado de “Indice da Qualidade da Divida Publica
(IQDP)”. Em seguida, por meio de modelos VAR, examinam-se 0s impactos de
choques da taxa de juros Selic sobre a atividade econdmica e a inflacdo em duas
amostras distintas, caracterizadas conforme a dindmica temporal do IQDP.

A anélise das pesquisas anteriores em geral se da por meio da interpretacédo
de fungbes de impulso-resposta (FIR) a estimulos marginais das autoridades
governamentais. Além disso, ndo consideram a possibilidade de mudancas no
padrdo de relacionamento das varidveis em funcdo de modificacdes estruturais
importantes. Assim, a presente pesquisa, ao dividir o periodo de analise em uma
amostra em que ha visivel trajetoria de melhoria dos indicadores financeiros da
divida publica e outra em que eles se deterioram, consegue avaliar se as evidéncias
da predominancia de um regime monetario se sustentam no contexto mais atual
das politicas fiscal e monetaria no Brasil.

O restante desta pesquisa é composto por outras quatro se¢des, além desta
introducdo: a secdo dois faz uma breve discussdo da literatura tedrica e empirica
acerca do tema debatido; a secdo trés apresenta os procedimentos metodoldgicos
e os tratamentos utilizados sobre a base de dados; a se¢do quatro discute 0s
principais resultados obtidos; e a se¢do cinco traz a conclusao da pesquisa.

2. Discussao da literatura
2.1 Dominancia fiscal vs. dominancia monetaria

Em termos conceituais, um cenario de dominancia monetéria ocorre quando
a autoridade monetéria € ativa e tem autonomia para definir a taxa de juros que
permitird a estabilizacdo do nivel de precos. Enquanto isso, a politica fiscal se
ajusta passivamente a inflacdo definida pelo banco central. Nesse contexto, um
choque monetério produz os efeitos esperados na inflacdo, uma vez que a
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autoridade fiscal ajusta a tributacdo e os gastos para que ocorra o equilibrio da
divida (Sargent; Wallace, 1981).

Entretanto, ha casos em que a politica monetéaria € passiva, e a fiscal, ativa.
Leeper (1991) afirma que nesta perspectiva 0s agentes monetarios respondem a
choques fiscais expansivos, aumentando a liquidez da economia. No regime de
dominancia fiscal, os precos dependem da oferta de passivos do governo: se ha a
necessidade de expansdo monetaria para o financiamento da divida, eleva-se a
inflacdo. Na mesma linha de pesquisa, nas consideragdes feitas por Cochrane
(2000), Sims (1994) e Woodford (1994), em um regime n&o-ricardiano (outra
denominacdo para o regime de dominancia fiscal), os precos séo determinados
pelas exigéncias orcamentérias. Em outras palavras, o proposito é cumprir com
todos os compromissos financeiros do governo, culminando no aumento do nivel
de inflagdo com a senhoriagem.

A literatura empirica a respeito das interacGes entre a politica monetaria e
indicadores fiscais para a economia brasileira € relativamente extensa. Por
exemplo, De Jesus, Besarria e Maia (2020) argumentam sobre os efeitos de uma
politica fiscal restritiva, a saber, em 2016, quando o governo brasileiro aprovou
um novo regime de politica fiscal propondo um limite para a expansao dos gastos
primarios (EA95/2016). Tal fato motivou a realizacdo de um estudo para analisar
0s impactos econdmicos e sociais dessa medida de austeridade fiscal. Os resultados
obtidos mostram que a aplicacdo da regra fiscal possibilitou maior estabilidade da
divida publica diante de choques nas taxas de juros, o que torna a politica anti-
inflacionaria mais independente de questdes fiscais. Por outro lado, a politica de
impor um teto nos gastos implicou na perda de bem-estar social.

Por sua vez, Moreira, Souza e Almeida (2007) também entendem que a
politica fiscal afeta a taxa de inflacdo, ou seja, age como um determinante do nivel
de precos. Assim, como em muitos paises emergentes que adotaram o regime de
metas para a inflacdo, o Brasil sofre com desequilibrios fiscais (frequentemente,
resultados de um desencontro entre politicas fiscais € monetarias) e passivos
curtos, o0 que induz muitos economistas a acreditarem que o Banco Central do
Brasil (BCB) deva considerar variaveis fiscais para formular suas decisdes acerca
da politica monetaria.

Blanchard (2004), Favero e Giavazzi (2004), Gomes e Holland (2003) e
Ahmed, Aizenman e Jinjarak (2021) salientam que a elevacdo da taxa de juros
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levaria a expansdo da divida/PIB e, consequentemente, do risco de default,
reduzindo a atratividade dos titulos, provocando depreciacdo cambial e novos
acréscimos na taxa de juros. Com o tempo, 0s bancos centrais ndo conseguiriam
sustentar o controle da inflagdo, acarretando em um regime de dominancia fiscal,
ja que a politica monetaria perderia sua capacidade de agir ativamente sobre a
economia.

Uma questdo importante que se observa nos trabalhos sobre o tema é que,
conforme ilustrado por Fialho e Portugal (2005), no “Jogo da Galinha” entre as
politicas fiscais e monetarias, esta Ultima tende a jogar primeiro e a fiscal adquire
0 comportamento passivo, ajustando o superavit e 0s niveis da divida a trajetéria
dos juros. Swamy (2020) também percebeu que, do ponto de vista tedrico, a
politica fiscal ganhou um papel secundario em relacdo a monetaria, tanto porque a
politica monetaria tem potencial para manter um hiato estavel do produto ou
porque, dadas as recessdes mais curtas e as defasagens da politica, medidas fiscais
poderiam surtir efeitos tarde demais®.

Ao analisar a literatura referente ao tema, ha muitos indicativos sobre a
existéncia de dominancia monetaria, dados os efeitos que seus choques podem
gerar na economia, em especial na inflacdo, agindo como determinante do nivel de
precos. Entretanto, ha a necessidade de uma coordenacéo entre as politicas fiscal
e monetaria para manter estaveis o crescimento econémico, a inflacdo e a divida
publica. Outra lacuna ndo coberta pela literatura prévia refere-se a metodologia de
analise das interacfes entre os indicadores de financas publicas e a politica
monetaria, as quais desconsideram a possibilidade de alteracdes no contexto em
que elas sdo implementadas. Neste sentido, 0 estudo inova ao propor a construcao
de um indicador de qualidade do endividamento publico e ao analisar os efeitos e
as inter-relacGes deste Gltimo e da politica monetéria sob a ética de dois regimes
distintos para o perfil do endividamento no pais.

3 Em paises desenvolvidos, com menores taxas de juros, a politica fiscal tem retornado ao debate econdmico
como instrumento contraciclico, quando o governo eleva seus gastos em periodos de desaceleragdo.
Segundo Summers (2020), novas politicas macroecondmicas sdo necessarias para adequagdo a
possibilidade de estagnagdo secular, com crescimento lento e auséncia de inflagdo em um cenario de
excesso de poupanca.
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2.2 Indicadores do perfil do endividamento no Brasil

Os dados apresentados a seguir procuram verificar as caracteristicas da
divida publica brasileira e foram coletados na Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), no portal Tesouro Nacional Transparente, a partir das informagdes
disponibilizadas nos Relatérios Mensais da Divida (RMD?#). As amostras referem-
se ao periodo de janeiro de 2003 a agosto de 2021 e contemplam os indicadores
“prazo médio (PRAZO MD)”, “percentual da divida com vencimento em 12 meses
(% VENCE EM 12M)” e “percentual com vencimento em cinco anos (VENCE
5A)”, destacados na Figura 1. Tal periodo foi selecionado, porquanto € a partir de
2003 que o regime de metas para a inflacdo se consolida no pais (Minella et al.,
2003).

Os indicadores de prazo médio e vencimento em 12 meses medem o risco
de refinanciamento. Uma divida pablica com prazo mais curto pode dificultar os
fluxos de pagamentos dos titulos, dessa forma, caso haja a necessidade de
renegociacdes, ela podera ocorrer em condicGes desfavoraveis para o governo. Os
agentes, segundo Mendonca e Silva (2008), poderdo estar dispostos a investir
somente se os juros forem mais altos, uma vez que ha maior risco de o governo
ndo honrar seus compromissos. O mesmo pensamento € abordado em Giavazzi e
Pagano (1990), Calvo e Guidotti (1990), Lopes e Domingos (2003) e Amaral e
Oreiro (2008).

Uma composicdo 6tima da divida, segundo os autores destacados, deveria
ter um prazo médio maior, permitindo a rolagem da divida e o refinanciamento a
juros menores, além de aumentar a confianca dos agentes. Seguindo essa mesma
linha, o governo deveria buscar diminuir o percentual da divida com vencimento
em doze meses e aumentar o percentual de titulos com vencimentos maiores, por
exemplo, em cinco anos. A ideia por tras da extensdo dos prazos € permitir que as
autoridades governamentais tivessem um espaco de tempo maior para administrar
os efeitos das oscilacdes econémicas sobre as financas publicas e garantir menor
risco aos agentes.

Para o cenario brasileiro, percebe-se a partir de 2019 uma queda nos titulos
com vencimento em cinco anos e um aumento nos de curto prazo (vencimento em
12 meses), indicando uma possivel piora no perfil da divida. No periodo entre 2003

4 Disponivel em:
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-da-divida-rmd/2021/12.
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e meados de 2007, os titulos com cinco anos de vencimento apresentavam uma
tendéncia estavel, seguida de um aumento consideravel entre 2010 e 2015.
Enquanto isso, entre 2004 e 2006 o percentual de titulos de curto prazo atingiu o
seu pico e cai consistentemente até 2017. O prazo médio subia até o ano de 2012,
alcancando cerca de oito anos. Em seguida, ele se reduz ligeiramente periodo a
periodo, chegando ao patamar de dois anos no inicio de 2020.

Figura 1 — Séries do prazo médio, vencimento em 12 meses e vencimento em
cinco anos

a) PRAZO MD b) % VENCE EM 12M

O Rk N W A U O N ®

A
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

c) %BVENCE EM 5A

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: elaboracdo prépria com dados da STN.

A Figura 2 descreve o percentual dos titulos indexados a Selic e a inflacéo,
além dos prefixados. Os titulos publicos prefixados sdo aqueles com rendimento
ja estabelecido, enquanto os pos-fixados sdo indexados a uma variavel econémica
como a inflacdo, a Selic e o cambio.

Parte relevante da literatura destaca a importancia para a administracdo da
divida de um percentual alto de titulos prefixados. Como apontado em Mendonga
e Silva (2008), os titulos de rendimento fixo sdo tidos como mais adequados a uma
politica de melhor administracdo da divida publica, posto que ndo sofrem com 0s
efeitos das variagOes nos indexadores. Lopes e Domingos (2003) salientam ainda
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que esses titulos reduzem as flutuagbes no servico da divida e potencializam o0s
efeitos da politica monetaria sobre a demanda agregada.

Em termos das vantagens de se utilizar indexadores nos titulos da divida,
estes ultimos autores destacam a utilizacdo do Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), sugerindo que a parcela da divida indexada ao nivel de precos
sinaliza aos agentes econdmicos que 0 governo estd comprometido com a
estabilidade inflacionaria, o que aumenta a confianga dos investidores e permite
que as oscilagbes na taxa de juros e os esforcos do BCB para manter a inflagao
dentro da meta sejam menores, 0 que aumenta a eficacia da politica monetaria
(Goldfajn; De Paula, 1999).

Pela anélise da Figura 2, nota-se uma expansao no percentual total de titulos
prefixados entre os anos de 2003 ao final de 2014 (parte c¢), 0 que é recomendavel
para a posicdo financeira do pais. Possivelmente, 0 aumento na demanda por esse
tipo de titulo se deu em razdo da queda na taxa de juros e na inflacdo, tanto que €
observada uma diminuicdo no percentual de titulos indexados a Selic e um
aumento na participacao de titulos atrelados ao IPCA no periodo destacado (partes
a e b, respectivamente).

Apo6s 2015, sdo perceptiveis alteragdes nessas tendéncias, quando se
observam quedas nos percentuais de titulos pré-fixados e indexados ao IPCA e um
aumento no percentual de titulos indexados a taxa Selic, que dobra em importancia
em 2018, chegando a 40% do estoque da divida. Ao se considerar que no mesmo
periodo foi possivel observar um aumento do IPCA e da taxa de juros, tem-se com
isso uma elevacdo do custo médio da divida, tanto de financiamento interno,
quanto externo. Assim, a analise conjunta da Figura 1 e Figura 2 leva a concluséo
de que a administracdo da divida se tornou mais onerosa para o tesouro brasileiro
em meados da década de 2010.

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024
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Figura 2 — Seéries do percentual de titulos indexados a Selic (a), & inflacédo
(b), prefixados (c) e prefixados com vencimento em 12 meses (d)

a) % SELIC b) % INFLAGKO

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 ) 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

c) % PREFIXADO d) % PREFIXADO VENCE EM 12M

0.4
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: elaboracdo prépria com dados da STN.

Em suma, a partir da literatura em andlise, € possivel tracar algumas
diretrizes gerais que indicam melhor qualidade da situacdo da divida. A estrutura
de indexacdo deve seguir dois principios: i) diminuicdo da proporcdo de titulos
indexados a Selic e ao cAmbio que, por serem variaveis mais volateis, representam
maior probabilidade de expansédo dos encargos financeiros. Especificamente em
termos da indexacdo a taxa de juros, reduzir a participacdo dessa classe de titulos
pode beneficiar a transmissao da politica monetaria pela economia; e, ii) elevacao
do percentual indexado a inflagdo - que indica aos agentes privados maior
comprometimento com a meta inflacionaria - e aos prefixados, que permitem ao
governo maior controle dos encargos financeiros em um contexto de maiores
oscilagbes econdomicas. Ademais, outro ponto benefico para a conjuntura das
finangas do pais é o alongamento do vencimento da divida, a fim de diminuir o
risco de rolagens desfavoraveis e possibilitar as autoridades governamentais
administrarem os choques externos. Cabe ressaltar ainda que, diante de um cenario
de qualidade dos indicadores do endividamento, aumentos na taxa de juros,
visando reduzir pressfes inflacionarias, podem aumentar a credibilidade da
politica monetaria e minimizar seus efeitos sobre a razéo divida/PIB (Mendoncga,
2004).

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024
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3. Metodologia

A secdo metodoldgica esté dividida em trés partes. Na primeira, descreve-
se a construcdo do indicador de qualidade da divida pablica (IQDP) e discutem-se
suas caracteristicas temporais. Na segunda, apresenta-se o modelo VAR
considerado nas estimagdes. No terceiro e Ultimo trecho, apresentam-se
brevemente o restante da base de dados e os tratamentos efetuados sobre as séries
de tempo.

3.1 O Indice de Qualidade da Divida Publica

O indice de Qualidade da Divida Publica (IQDP) foi calculado com base no
método de Analise de Componentes Principais (ACP), aplicada a matriz de
correlacdo das variaveis analisadas na Secdo 2.2. A ACP consiste em uma técnica
da estatistica multivariada, desenvolvida por Pearson (1901) e Hotelling (1933).
Muito utilizada para a criacdo de indices e agrupamentos de individuos, essa
técnica permite a reducdo de uma base de dados em componentes ndo
correlacionados que contenham a maior quantidade possivel de informagdes do
conjunto de variaveis original. O objetivo é tomar p variaveis (X1, Xo, ..., Xp) €
transforma-las em combinagdes lineares que formem os componentes principais
Z1, Z>, ..., Zp. Contudo, espera-se que um nimero menor do que p de componentes
sejam suficientes para descrever as propriedades do conjunto de dados.

Assim, tomando um conjunto de variaveis para n observagdes, € montada a
matriz de dados X de ordem (n x p):

X:[Xll le Xnl --- an]. (1)

Em seguida, calcula-se a matriz de correlacdes P, a sequir
_ . 1.1
P—[l...plp: n:pp]...l]. (1.1)

A partir da resolucdo da equacdo caracteristica da matriz P, isto &,
det[P — AIl = 0, sdo estabelecidos os autovalores (i, i = 1, ..., p) e 0s autovetores

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024



Barbosa, Lopes e Soares e86398 | 13 de 37

para cada uma dessas variaveis de forma que, para cada autovalor, haja um
autovetor o; correspondente, isto é:

P(liz)bi a;. (2)

Dessa forma, o componente principal (Z) é dado por uma combinacdo linear
das varidveis da matriz X associadas aos autovetores da matriz ai, de forma que
cada componente Z; pode ser representado por:

Zizail X1 +(Xi2X2+. . .+(Xipo. (3)

Tem-se, assim, um conjunto de variancias e covariancias das variaveis
aleatdrias da matriz X que sdo explicadas por p combinacdes lineares que sdo ndo
correlacionadas e, portanto, mais faceis de serem compreendidas (MINGOTI; DA
SILVA, 1997). A importancia relativa de um componente principal pode ser
determinada pela porcentagem da variancia dos dados originais que € explicada
por ele, ou seja:

Var (Z;)

Y =
HZi 5P Var(zy)

x100=". 4)

Em geral, uma regra pratica para selecdo dos componentes principais
consiste na utilizacdo daqueles que apresentam um autovalor maior do que um (/i
> 1), ou até se atingir um percentual julgado como adequado em (4) da
variabilidade total da base de dados, por exemplo, de 70 a 80% (Mingoti; Da Silva,
1997), procedimento que foi adotado por esta pesquisa.

Aplicou-se 0 método descrito acima ao conjunto de dados analisados para
determinar a qualidade do endividamento publico. Especificamente, a matriz de
correlagbes foi computada utilizando sete variaveis, a saber: prazo medio da
divida; vencimento acima de 12 meses; vencimento de titulos prefixados acima de
12 meses; % de titulos prefixados; % de titulos ndo atrelados a Selic; % de titulos
indexados ao IPCA,; e, % daqueles com vencimento em cinco anos ou mais. Foram
obtidos os resultados descritos na Tabela 1.
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De maneira interessante, o primeiro autovalor € o Unico superior a unidade,
ou seja, € ele que explica a maior parte das variagdes observadas nas variaveis em
analise, mais de 70%, uma porcentagem consideravelmente maior que os demais
componentes, sendo, portanto, 0 mais importante dentre 0os demais e 0 Unico
selecionado para compor o indice de qualidade.

De acordo com a Tabela 1, pode-se escrever o primeiro componente
principal (CP1) como:

CP1=0,365*PMd+0,354*V12+0,312*PRE12+0,406*PRE+

®)
+0,417*SELIC+0,428*IPCA+0,348*V5,

em que os valores dos coeficientes associados a cada indicador fiscal
indicam sua importancia relativa para CP1. Portanto, verifica-se que o percentual
de titulos pré-fixados, dos ndo atrelados a Selic e dos indexados ao IPCA séo 0s
principais fatores que explicam as variagbes nos dados, uma vez que Sdo as
variaveis que apresentam maior carga (acima de 0,4) na composicdo do
componente.
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Tabela 1 — Resultados da andlise de componentes principais para o
indicador fiscal

Painel a: Autovalores

Valor Proporcéao Proporgao
Autovalor . acumulada
calculado explicada (%0) (%)
1 5,12 73,15 73,15
2 0,95 13,54 86,69
3 0,44 6,35 93,03
4 0,29 4,19 97,22
5 0,11 1,51 98,73
6 0,05 0,77 99,50
7 0,04 0,50 100
Painel b: Autovetor escolhido (associado ao primeiro autovalor)
Variavel Cargas
Prazo médio (PMd) 0,365150
% venc. > 12 meses (V12) 0,354043
% venc. pré-fixados > 12 meses (PRE12) 0,312485
% pré-fixados (PRE) 0,405935
% ndo atrelados a Selic (SELIC) 0,417754
% IPCA (IPCA) 0,428203
% venc. > 5 anos (V5) 0,347869

Fonte: resultados da pesquisa.

A partir do célculo do componente principal é estabelecido o indice de
Qualidade da Divida Publica (IQDP), que é calculado com base nos valores
padronizados das variaveis originais. Para que sua unidade de medida se situe entre
zero e 100, foi realizado o seguinte procedimento:

(CP1¢-min(CP1)) (6)

- *
1QDP, =100 (max(CP1)-min(CP1))’

Na expressédo (6), CP1: € o valor do componente no periodo t; min(CP1)
corresponde ao valor minimo observado; e max(CP1), ao valor maximo.

O gréfico resultante do IQDP (Figura 3) apresentou uma tendéncia de
crescimento até o fim de 2012, quando atingiu seu pico. A partir dai, é verificada
uma trajetoria de queda no indice. Esta mesma data é confirmada pelo teste de
quebras estruturais em datas desconhecidas de Bai e Perron (1998) ao nivel de 1%
de significancia, utilizando um modelo econométrico com a forma IQDP =
constante + a*tendéncia + erro e possibilitando uma quebra em todos 0s
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coeficientes estimados, com o parametro de trimming de 15%. Em virtude desse
contraste, a analise das estatisticas do indice foi realizada em dois periodos, a
saber: entre janeiro de 2003 e dezembro de 2012; e, de janeiro de 2013 a agosto de
2021. A linha tracejada representa a divisdo das amostras.

Figura 3 — Indice de Qualidade da Divida Publica (IQDP)
100

80

60 Dez. 2012

40

20

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: elaboracdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Nos anos que antecedem ao ponto de quebra estimado, ha uma trajetéria de
crescimento da série de tempo, apontando um incremento consistente na qualidade
dos indicadores da divida publica. Este periodo é marcado pelo crescimento da
economia brasileira, em que houve expansdo tanto do PIB quanto do superavit
primario - os termos de troca do pais aumentaram cerca de 40% entre 2003 e 2011
e, além disso, as reservas internacionais tiveram uma expansdo vigorosa de
aproximadamente 3.471,6% no periodo de 2003 a 2013°. Tem-se ainda a adogéo
de uma politica fiscal expansionista com o0 aumento na arrecadacdo e nos gastos
publicos, porém, com o governo mantendo o controle de suas financas e do
endividamento.

Em 2010, como consequéncia dos desdobramentos da crise financeira de
2008 no cenario mundial, percebe-se uma estabilizacdo do IQDP. Entretanto, nos
anos seguintes ha a recuperacdo com uma melhora significativa até 2012, momento
a partir do qual o indice comeca a seguir uma trajetoria decrescente, registrando

5> Ver Amorim (2020).
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uma queda acentuada em 2020 por conta dos impactos da pandemia do virus da
Covid-19.

Ao longo do segundo periodo, o pais tem vivido um dos mais delicados
cenarios econémicos em anos, com quedas seguidas do PIB, aumentos nas taxas
de desemprego e no endividamento das familias, retracdo do investimento e crises
politicas, conforme destaca Barbosa (2017). Os seguidos déficits primarios e o
conturbado cenario macroecondmico e politico sdo fatores cruciais para explicar a
queda no indice de qualidade para o intervalo de 2013 a 2021. Ademais, tem-se
ainda o encurtamento dos prazos e a instabilidade dos mercados que afetam
negativamente a gestdo da divida. A Tabela 2 apresenta algumas estatisticas
referentes aos periodos analisados.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas de IQDP na primeira e na segunda

amostra
Amostra A% média Maximo Minimo Desvio- NUmero de
(a.a.) (A%) (A%) padrdo observacoes
2003-2012 7,56 32,07 -17,92 10,05 120
2013-2021 -1,99 20,91 -13,06 6,35 104
Total 3,13 32,07 -17,92 9,76 224

Fonte: resultados da pesquisa.
Nota: variagdes anuais de IQDP calculadas como a diferenca dos valores observados no mesmo
més de anos consecutivos.

Nos anos de 2003 a 2010, havia uma preocupacao por parte do governo em
assegurar a estabilidade da relacdo divida/PIB, com isso, mesmo com a pratica de
um crescimento dos gastos, havia mais frequente geracdo de superavits primarios
e maior controle dessa expansao. Os primeiros anos do governo Dilma (a partir de
2011) tentaram de inicio manter a austeridade das despesas publicas e praticar uma
politica monetaria contracionista, porém, conforme Bresser-Pereira (2016) e
Oreiro e Marconi (2016), nos anos que se seguiram, o aumento significativo dos
gastos ndo foi suficiente para impulsionar o pais a sair da estagnacdo econémica e
umas das principais teses dentro do debate sobre o tema € a de que o descontrole
fiscal nesse intervalo foi o principal responsavel pela crise econdmica e politica
que se seguiu.

A vertente da sintese neoclassica defende que uma politica fiscal
equilibrada e o compromisso com a sustentabilidade da divida publica melhoram
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as expectativas dos agentes e impulsionam o crescimento e 0 investimento
(Dweck; Teixeira, 2017). Dessa forma, mesmo que haja aumento nas despesas,
como ocorreu na primeira amostra analisada, 0s gastos com a divida ndo séo
amplificados.

Consideradas entdo as caracteristicas dissonantes da politica fiscal e do
endividamento nos intervalos destacados, a qual se deteriora bastante apds o ano
de 2012, a despeito da politica de congelamento dos gastos primarios lancada em
2017, a pesquisa prossegue com a andlise comparativa, a fim de destacar as
diferencas da efetividade da politica monetaria sobre a estabilizacdo do produto e
da inflacdo em cada amostra, a partir da analise do modelo VAR. Em outras
palavras, investiga-se aqui se a alteracdo nos regimes de administracdo da divida
impactaram a poténcia da politica monetaria sobre a atividade econdmica
brasileira®.

3.2 Modelo VAR

A metodologia VAR adotada no presente trabalho segue a abordagem de
Toda e Yamamoto (1995), os quais apresentam propriedades que sustentam a
estimacdo do modelo com as varidveis em nivel mesmo na presenca de raiz unitaria
e, ou, desconhecimento da ordem exata de integracdo. Conforme os autores, a
consisténcia da estimacdo do VAR pode ser obtida quando se acrescenta a ordem
maxima de integracdo das séries ao nimero 6timo de defasagens sugerido pelo
critério de informacéo escolhido. Por exemplo, se as varidveis forem integradas de
primeira ordem (I(1)) e o critério de selecdo sugerir uma defasagem, o modelo
econométrico pode ser estimado consistentemente em nivel com, no minimo, duas
defasagens. Além disso, ressalta-se que como em Sims, Stock e Watson (1990), a
presente pesquisa se interessa nas relacdes existentes entre as variaveis, e nao
propriamente com os parametros estimados para cada regressao do VAR.

® Qutras duas alternativas disponiveis para a analise em questdo sdo os modelos Markov-Switching VAR
(MSVAR) e threshold VAR (TVAR). A primeira op¢do é adequada para analises em que se supdem
mudancas de regimes que ocorram simultaneamente em todo o sistema estimado. Contudo, como esta
pesquisa procurou filtrar os efeitos de alteracfes no perfil do endividamento publico sobre a transmisséo
da politica monetaria, ndo se pode utiliza-la. O segundo caso (TVAR) foi testado aos dados, porém, a forte
tendéncia temporal do indicador IQDP inviabilizou a obten¢éo de um pardmetro limitrofe. Portanto, para
pesquisas futuras, sugere-se o desenho de estratégias que permitam a utilizacdo destes modelos empiricos,
uma vez que eles utilizam com mais eficiéncia as informacfes das séries de tempo do que a divisdo da
amostra.
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Ap0s a estimacdo dos modelos VAR, sdo obtidas fun¢es impulso-resposta,
as quais consistem no delineamento de series baseadas nos VARs que medem a
resposta de uma varidvel aos choques nas demais variaveis. Para a identificacéo
das FIRs, utilizou-se a matriz de Cholesky, uma forma de decomposicéo triangular
das relagbes contemporaneas, impondo restricbes que tornam o0s parametros
estruturais do modelo identificaveis (BUENO, 2018). Este método supde uma
ordenacdo de causalidade contemporanea que consiste na primeira variavel, a mais
exogena, impactar as demais variaveis do modelo no periodo corrente. A segunda
mais exdgena é afetada somente pela primeira, mas, impacta nas demais, e assim
sucessivamente.

O presente estudo adotou a seguinte ordenacdo empirica para a
decomposicdo: um indicador de incerteza como a variavel mais exdgena, agindo
como 0 ambiente em que sdo conduzidas as atividades e politicas econdbmicas. Em
seguida, admite-se que o hiato do produto responda previamente a inflacdo, como
é padrdo em modelos de economia monetaria. Nesse sentido, destaca-se 0 modelo
de Svensson (1997) que, além de evidenciar a relevancia das previsdes para a
inflagdo na conducéo da politica monetaria, demonstra que as variagdes da inflacéo
sdo influenciadas pelo hiato do produto. Tais varidveis afetam, adiante, a formacéo
das expectativas de inflacdo e, como forma de modelar uma regra de Taylor,
introduz-se a taxa de juros Selic em seguida. Por fim, tem-se a incluséo das taxas
de juros Swap, para a determinagdo de uma estrutura a termo dos juros, mesmo
que simplificada, e o indicador de qualidade das finangas publicas, em que se
assume que ele seja impactado contemporaneamente por todas as variaveis do
modelo econométrico.

3.3  Tratamentos e base de dados

Os dados utilizados possuem periodicidade mensal, variando de janeiro de
2003 a agosto de 2021, totalizando 224 observacbes. A variavel de incerteza
econdmica € baseada no indice Economic Policy Uncertainty (EPU), elaborado
por Baker, Bloom e Davis (2016) e calculado a partir da verificacdo da frequéncia

que palavras como “politica”, “incerteza” e “déficit”, por exemplo, aparecem nos
artigos do jornal diario Folha de Séo Paulo. A introducéo dessa variavel no modelo
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se deu em funcdo das evidéncias tedricas’ e empiricas de sua importancia no
contexto da implementagdo da politica monetaria, e pelo fato de o risco se
relacionar com a politica fiscal.

O hiato do produto (GAP), variavel que mensura 0 desvio da atividade
econdmica de sua tendéncia de longo prazo, foi estimado com filtro HP com o
parametro de suavizagdo padrdo (A = 14.400). A série é produzida a partir do
indicador mensal do PIB que é estimado pelo BCB por interpolacdo a partir dos
dados trimestrais disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Esta varidvel é tida como um bom indicador coincidente da
atividade econémica, ou seja, captura a evolugdo do cenario econdémico recente,
sendo disponibilizada pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipeadata).

Ainda com base nos dados do BCB, dessa vez oriundos da pesquisa Focus,
foi utilizada a expectativa de inflacdo, construida com base na mediana das
expectativas do indice de precos para um periodo de 12 meses a frente (EXP12).
A série de inflacdo anual utilizada nas estimacdes foi obtida pela acumulacdo em
12 meses dos numeros mensais da inflacdo medida pelo indice de precos ao
consumidor amplo (IPCA), disponibilizado pelo IBGE. Como instrumento de
politica monetaria do BCB, utilizou-se a taxa de juros Selic de mercado, também
acumulada em 12 meses. Tais series (inflacdo, expectativas de inflacdo 12 meses
a frente e taxa de juros Selic) foram elaboradas com base nos dados
disponibilizados pelo IPEADATA. Para a taxa de juros de longo prazo, empregou-
se a taxa referencial Swap de 360 dias, calculada pela BM&FBovespa e
disponibilizada pelo IPEADATA (SWAP). O uso desta série visa melhorar a
especificacdo do VAR ao introduzir uma curva a termo dos juros®, possibilitando,
desse modo, o aumento da capacidade explicativa do modelo.

A Figura 4 descreve a trajetoria das variaveis mencionadas. A variavel EPU
apresenta picos em periodos de crises, como em 2008, como consequéncia dos
impactos da crise financeira. A partir de 2014, as oscilacdes se intensificam e
atingem um apice apds 2016, periodo em que 0 pais passa por um processo de

7 Aastveit, Natvik e Sola (2017) constataram que os efeitos da politica monetaria na economia séo fracos
quando a incerteza é alta. Tenreyro e Thwaites (2016) afirmam que em periodos de recessdo a politica
monetéria se torna menos eficiente, enquanto Barboza e Zilberman (2018) e Costa Filho (2014) destacam
a incerteza como um dos fatores que impulsionam a queda do crescimento econémico.

8 Relaciona taxas de juros e vencimentos dos titulos. Normalmente utilizada para realizar previsdes
econdmicas.
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impeachment presidencial e por eleicdes cercadas de muita incerteza devido a
grande polarizacdo politica do pais. Em seguida, observa-se um pico em 2020, por
conta dos desdobramentos da pandemia da Covid-19.

Figura 4 — Séries utilizadas nos modelos VAR para avaliagdo da politica
monetaria

(a) EPU (b)GAP (c) IPCA

4 Oe e 10 12 14 1e pt: 20 04 06 o8 10 12 14 16 18 20 o4 06 os 10 12 14 1e 18 2

(d) EXP12 (2) SELIC () SWAP

=
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Fonte: dados da pesquisa.

Nota: (a) EPU = indicador de incerteza; (b) GAP = hiato do produto; (c) IPCA = indice de Pregos
ao Consumidor Amplo; (d) EXP12 = Expectativa de inflagdo 12 meses a frente; (e) Selic = Taxa
bésica de juros; (f) SWAP = Taxa de juros Swap.

O hiato do produto apresentou valores positivos até meados de 2014, o que
coincide com o periodo de crescimento e melhora na qualidade dos indicadores
econémicos do pais. O IPCA e as expectativas de inflacdo para 12 meses seguem
uma trajetéria semelhante, com valores altos no inicio da amostra, como reflexo
das crises energéticas e das altas cambiais prévias, mantendo oscilagdes mais
brandas até 2014, quando a crise econémica do pais se agrava e a inflacdo e a taxa
de juros se elevam significantemente. A taxa Swap segue um padrao parecido com
0 da taxa basica de juros, caracteristica comumente verificada entre diferentes
taxas de juros.

4. Resultados

Para verificar a ordem de integracéo das séries de tempo, foram realizados
testes de raiz unitaria do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF), conforme exposto
na Tabela Al, do anexo. Entre as variaveis que compdem o modelo em analise,
rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria em nivel nos casos do fator de incerteza

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024



Barbosa, Lopes e Soares e86398 | 22 de 37

(EPU), do hiato do produto (GAP) e da expectativa de inflacdo (EXP12),
principalmente quando se consideram as especificagbes com constante e com
constante e tendéncia. Na primeira diferenga, as evidéncias apontam para a
rejeicdo da hipdtese de raiz unitaria em todos os casos. Em relacéo a especificacéo
inicial do modelo VAR, o critério de informacéo bayesiano indicou a utilizacao de
duas defasagens em ambas as amostras. Dessa forma, seguindo o procedimento
sugerido por Toda e Yamamoto (1995), adotou-se o modelo VAR(3) com as
variaveis em nivel para as analises subsequentes®.

Apresentam-se agora os resultados das respostas das variaveis aos choques
da taxa de juros Selic (indicador da politica monetéaria) e do IQDP (indicador do
perfil do endividamento e da politica fiscal). A analise se baseia na comparacao
das FIRs no periodo em que a trajetdria da qualidade nos indicadores das financas
publicas foi crescente (2003 a 2012) e no intervalo no qual o indicador entrou em
declinio (2013 a 2021). Em todos os graficos, intervalos de confianca de 90% para
as respostas foram construidos com base em 100.000 replicacdes bootstrap,
utilizando a metodologia de Hall (1996). Estes sdo representados pelas linhas
pontilhadas nas FIRs das figuras a seguir.

Especificamente, a Figura 5 reporta os resultados dos choques sobre o hiato
do produto, sendo que, na parte superior, sdo apresentados os resultados para a
primeira amostra para 0s choques da Selic (parte A) e do IQDP (parte B). Ja na
parte inferior, ilustram-se os choques das varidveis de politica econémica na
amostra em que ha uma piora no indicador das contas publicas, respectivamente
nos painéis C e D.

Através da analise do grafico A na Figura 5, percebe-se que um choque na
Selic na amostra, que cobre os anos de 2003 e 2012, produz um impacto negativo
consideravel no hiato do produto (GAP) em curto-prazo, que vai se dissipando
com o tempo. O efeito sobre o produto atinge um pico na segunda defasagem, de
-0,29, e se mantém significativo até aproximadamente o oitavo més. Para 0 mesmo
periodo, a resposta do GAP a choques no IQDP foi pouco expressiva, com FIRS
estatisticamente iguais a zero (veja-se a Figura 5, parte B). Ou seja, no periodo de

% Ressaltam-se, ainda, duas questdes quanto aos modelos VAR: i) o teste ADF ¢ apenas auxiliar na presente
analise, considerado para confirmar se a maior ordem de integracdo das varidveis € um; e, ii) em ambas as
amostras, os modelos estimados satisfazem ao critério de estabilidade (vide Figura Al) e apresentam
estatisticas LM ndo significativas para o teste de autocorrelacdo serial de uma a oito defasagens (ao nivel
de 5% de significancia, conforme Tabela A2).
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trajetdria crescente da qualidade dos indicadores do endividamento, um aumento
na taxa de juros impactou negativamente o hiato da produgdo, mas um choque no
indicador de qualidade das financas publicas ndo a afetou de maneira relevante.

Para o periodo com a tendéncia de declinio da qualidade da gestdo da divida,
o0 efeito contracionista da taxa Selic sobre o hiato da producéo se mostrou mais
intenso em curto-prazo (veja-se Figura 5, parte C). Portanto, é possivel perceber
que nas duas amostras a taxa de juros manteve seu impacto negativo sobre o
produto, com efeitos mais contundentes na amostra mais recente. Em relacéo ao
indicador do endividamento, verifica-se que choques no IQDP produziram efeitos
recessivos sobre o hiato do produto (parte D) em horizontes mais longos*°.

Figura 5 — Respostas do hiato do produto aos choques da Selic e do IQDP

(A) Resposta do Gap ao choque da Selic (1¢ amostra) (B) Resposta do Gap ao choque de IQDP (1¢ amostra)
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Fonte: resultados da pesquisa.

Nota: (a) Amostra “1” variando de janeiro de 2003 a dezembro de 2012; e, “2”, de
janeiro de 2013 a agosto de 2021; (b) Linhas tracejadas indicam o intervalo de
confianca de 90% das respostas. GAP = hiato do produto; Selic = Taxa basica de juros;
IQDP = indice de Qualidade da Divida Publica.

10 Na Figura 7 e Figura 8, mostra-se que o choque no indicador IQDP produz aumentos das expectativas de
inflacdo e na taxa bésica de juros. Isso pode ser reflexo de uma visdo pessimista sobre o aumento do
endividamento no periodo, com manobras que procuravam amenizar o impacto fiscal e sobre o
endividamento de politicas econdmicas adotadas. Talvez, essa seja uma explicagdo para o impacto
recessivo do indicador sobre o hiato do produto na segunda amostra.
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A proxima andlise fornece os impactos das politicas sobre a inflagdo, os
quais estdo representados na Figura 6. Verifica-se que, na primeira amostra, 0s
choques na Selic em IQDP diminuiram a pressao inflacionaria (IPCA), porém, os
efeitos dos juros sobre a variavel em questdo ocorreram de forma mais rapida e
intensa, de acordo com as partes A e B da Figura 6. O fato de que os efeitos do
IQDP sobre a inflacdo aparecem em prazos mais longos pode refletir em melhorias
das perspectivas para a inflacdo futura advindas da elevagéo no indicador.

Por outro lado, na amostra em que o perfil do endividamento entra em
trajetdria de declinio, o choque na taxa Selic provocou um efeito irrisorio sobre a
inflagcdo, observando-se efeitos significativos apenas em curtissimo prazo (parte C
da Figura 6). O efeito verificado dos choques do IQDP foi também pouco relevante
e ndo significativo (parte D). Este cenario é, provavelmente, aquele que descreve
0 contexto atual da economia brasileira. Destaca-se que desde o primeiro trimestre
de 2021, a taxa Selic tem apresentado aumentos fortes e recorrentes. Entretanto, a
inflagdo continua persistente, de modo que os choques da politica monetéaria
produziram poucos efeitos no crescimento do nivel de precos. Para ilustrar, para o
més de setembro de 2021, a taxa de juros subiu um ponto percentual, enquanto a
inflagdo passou de 0,87% em agosto para 1,16% em setembro. No mesmo periodo,
a divida publica bruta teve um aumento de trés pontos percentuais, mostrando que
em uma situacdo de queda na qualidade das finangas, nesse caso com o aumento
da divida, aumentos na Selic produzem efeitos menores na inflacéo.
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Figura 6 — Respostas da inflacdo aos choques da Selic e do IQDP

(A) Resposta do IPCA ao choque da Selic (12 amostra) (B) Resposta do IPCA ao choque de IQDP (12 amostra)
2 3
1 2

Fonte: resultados da pesquisa.

Nota: (a) Amostra “1” variando de janeiro de 2003 a dezembro de 2012; e, “2”, de
janeiro de 2013 a agosto de 2021; (b) Linhas tracejadas indicam o intervalo de
confianca de 90% das respostas. IPCA = Taxa de inflacdo; Selic = Taxa bésica de
juros; IQDP = indice de Qualidade das Financas Publicas.

Desse modo, em concordancia com Mendonca e Silva (2008), a analise dos
resultados indica que, em uma economia com melhor controle das financas
publicas e do endividamento, os esfor¢cos da autoridade monetaria para modificar
a inflacdo serdo menores, uma vez que o impacto dessa variavel no nivel de precos
torna-se mais forte. Entretanto, em um cenario de deterioracdo das contas publicas,
choques nos juros terdo efeitos reduzidos, ainda mais se a maior parte da divida
estiver indexada aos juros e ao cambio, pois, conforme destacam Gomes e Holland
(2003), tanto para o investidor, quanto para 0 governo, taxa de juros e
probabilidade de default sdo variaveis que se inter-relacionam. Neste cenéario, um
aumento na Selic pode levar ao aumento da divida e do risco e provocar
desvaloriza¢des cambiais, reduzindo seu impacto sobre a inflacao.

Em suma, nesse aspecto, a pesquisa revela que os efeitos dos choques na
Selic sobre a inflagdo sdo importantes na primeira amostra, porém, na segunda,
nédo afetaram os precos de forma relevante, indicando uma queda na poténcia da
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politica monetéaria anti-inflacionaria ao longo da segunda amostra na economia
brasileira.

Para a variavel EXP12, de acordo com a Figura 7(A), verifica-se que as
expectativas tendem a cair com os choques da Selic na primeira amostra,
principalmente em um horizonte de seis a 12 meses. Na segunda amostra, 0
impacto de um aperto monetario sobre as expectativas é efémero e de curto prazo,
como ilustrado na FIR da parte C da figura. Ou seja, em um cenario de piora
paulatina da qualidade das financas publicas, choques nas taxas de juros nao séo
efetivos para modificar as expectativas inflacionarias dos agentes privados, ja que
a confianca no ajustamento fiscal do governo tende a ser baixa, evidenciando a
necessidade de o BCB se mostrar capaz de cumprir a meta nesses casos, com
periodos mais longos de aumentos nas taxas de juros frente a uma aceleracéo
inflacionaria.

Figura 7 — Respostas das expectativas de inflacdo aos choques da Selic e do

(A) Resposta do EXP12 ao choque da Selic (12 amostra) (B) Resposta do EXP12 ao choque de IQDP (12 amostra)
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Fonte: resultados da pesquisa.

Nota: (a) Amostra “1” variando de janeiro de 2003 a dezembro de 2012; e, “2”, de
janeiro de 2013 a agosto de 2021; (b) Linhas tracejadas indicam o intervalo de
confianca de 90% das respostas. EXP12 = Expectativas de inflacdo; Selic = Taxa
basica de juros; IQDP = indice de Qualidade das Financas Publicas.
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O choque no IQDP apresentou um pequeno efeito negativo sobre as
expectativas de inflacdo (Figura 7 parte B), isto €, na amostra de 2003 a 2012, a
melhoria dos indicadores financeiros do governo exercia, potencialmente, efeitos
redutores sobre as expectativas inflacionarias em horizontes de quatro a oito
meses. Na amostra seguinte, e de maneira surpreendente, as respostas das
expectativas de inflacdo aos choques em IQDP apresentaram uma resposta
significativa e com sinal invertido (Figura 7, D). Isso pode ser influenciado pelos
impactos negativos de uma piora na gestdo das financas publicas sobre as
expectativas dos agentes: talvez, os aumentos de IQDP do periodo fossem vistos
como artificiais pelos agentes de mercado, um sinal de um nivel de endividamento
crescente e com efeitos potencialmente inflacionarios. De qualquer forma, como o
IQDP caiu e as expectativas se reduziram em boa parte desse periodo, isso pode
ter produzido um descasamento entre essas variaveis.

Em sintese, é relevante destacar a diferenca do choque na Selic sobre as
expectativas, que muda de comportamento a depender da amostra analisada. Na
primeira, a Selic tende a reduzir a EXP12, como é esperado pelo arcabouco tedrico
que orienta a politica monetaria em um regime de metas para a inflacdo; na
segunda, as expectativas se tornam inflexiveis aos aumentos nos juros. Ha uma
associacdo entre tal fato e o cenario econémico atual, isto é, enquanto a politica
monetaria recessiva continua contribuindo com a desaceleracdo da demanda
agregada, 0s precos e as expectativas se tornaram menos elasticos as variacdes na
Selic no curto prazo, uma vez que ha uma dificuldade maior de controlar a inflagcdo
em um cenario de deterioragdo fiscal.

Por fim, sdo analisados os resultados da interacdo entre a politica fiscal e
monetaria na Figura 8. Inicialmente, é analisado o chogque no IQDP sobre a taxa
bésica de juros. Na primeira amostra, a Selic é reduzida em face de uma melhora
no indicador do endividamento, como pode ser verificado na parte A da figura. Em
contraste, no periodo entre 2013 e 2021, o choque no IQDP gera um aumento dos
juros, conforme indicam o painel C. Tais fatos ilustram um primeiro indicio de
descoordenacdo das politicas nos anos mais recentes da base de dados: a inversdo
na resposta da taxa de juros ao choque em IQDP mostra que a taxa de juros no
periodo caia a despeito da piora dos indicadores fiscais do governo brasileiro,
principalmente apos o ano de 2017. Esse resultado particular sugere que o BCB
venha subestimando o potencial inflacionario de uma deterioragéo fiscal no pais.
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No caso da resposta do IQDP aos choques na Selic, tem-se na amostra de
2003 a 2012 uma resposta positiva dos indicadores financeiros ao longo do tempo
(Figura 8, parte B). A FIR confirma a hipotese de que aumentos nos juros foram
acompanhados de melhoras no indicador IQDP na primeira amostra, o que indica
que havia um esforco da autoridade fiscal em melhorar seus indicadores em
resposta aos apertos monetarios. Tal constatacdo ilustra uma dominancia
monetaria e, uma vez mais, uma boa coordenacdo entre as esferas da politica
econdmica. Por outro lado, efeito contrario é observado no periodo de 2013 a 2021,
em que o choque na Selic provocou queda no indice das financas publicas,
significativos no horizonte de quatro a oito defasagens (partes D da Figura 8).

Uma importante observacdo sobre a interacdo das politicas e o cenéario
econdmico das amostras é que no primeiro periodo as politicas monetaria e fiscal
sdo bem coordenadas: a Selic cai quando ha uma melhora do perfil do
endividamento puablico (Figura 8, A) e o IQDP aumenta em face dos choques da
Selic (Figura 8, B). Em outras palavras, ha uma cooperacgdo entre as duas esferas
da politica econbmica. Ademais, o fato de o IQDP melhorar em resposta ao choque
positivo da Selic indica ainda a existéncia de um regime de dominancia monetaria.
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Figura 8 — Interacdes das politicas monetaria e o indicador IQDP

(A) Resposta da Selic ao choque de 1QDP (12 amostra) (B) Resposta de IQDP ao choque da Selic (1¢ amostra)

2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18

(C) Resposta da Selic ao choque de I1QDP (22 amostra) (D) Resposta de 1QD P ao choque da Selic (22 amostra)

Fonte: resultados da pesquisa.

Nota: (a) Amostra “1” variando de janeiro de 2003 a dezembro de 2012; e, “2”, de
janeiro de 2013 a agosto de 2021; (b) Linhas tracejadas indicam o intervalo de
confianca de 90% das respostas. Selic = Taxa basica de juros; IQDP = indice de
Qualidade das Financas Publicas.

Claramente, ha uma piora na interacdo entre as autoridades fiscal e
monetaria entre 0s anos de 2013 a 2021. O comportamento observado na parte C
da Figura 8 ndo é esperado, uma vez que choques negativos em IQDP levavam a
quedas da Selic. E muito provavel que tal movimento tenha ocorrido em funcéo
dos vérios periodos de atividade econdmica fraca e dos choques recessivos nos
ultimos anos. Porém, ele pode refletir, também, uma maior acomodagdo monetéria
dos desajustes fiscais. Outro ponto que chama a atencdo em termos das relagdes
das politicas é a alteracdo do comportamento ilustrado nas partes B e D na figura
em questdo. Como o IQDP vem piorando, e associado a isso se observaram
reducdes da Selic no quarto final da amostra, tém-se indicios de que o orgamento
publico se tornou menos responsivo as alteracdes da politica monetaria. Tais fatos
geram preocupacdes importantes de que a economia brasileira pode estar
caminhando para um regime de dominancia fiscal nos proximos anos, tudo o mais
mantido constante.
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5. Consideracdes finais

A presente pesquisa objetivou contribuir para a discussdo das interagoes
entre as politicas fiscal e monetéria no Brasil, enfatizando, em sua anélise, 0
impacto da situacdo financeira do governo sobre a efetividade da politica
monetaria no que diz respeito as respostas esperadas no nivel da atividade
econdmica e da inflagdo. Para tanto, utilizaram-se modelos VAR a fim de
comparar as respostas destes indicadores aos choques das principais ferramentas
do lado fiscal e monetario da economia em dois periodos distintos, marcados pela
diferenca na tendéncia de qualidade dos indicadores das financas publicas em cada
um deles.

A separacdo das amostras teve como base os resultados observados a partir
da construcdo de um Indicador de Qualidade do Endividamento Publico, que
evidenciou a segmentacao da amostra em dois periodos, com sensivel alteracdo na
proxy da administracdo das financas publicas. De 2003 a 2012 o indicador mostrou
crescimento da qualidade dos indicadores da divida publica, em oposicdo ao
periodo de 2013 a 2021, em que houve uma piora progressiva do indice. Destarte,
foram verificados os impactos que choques na Selic (varidvel monetaria) e no
IQDP (variavel fiscal) produzem sobre o hiato do produto, a inflacdo e as
expectativas de inflacdo em cada contexto.

A pesquisa conclui que no periodo em que ha uma boa administracdo da
divida, choques na Selic impactam negativamente o hiato produtivo, diminuem a
inflacdo e tendem a criar uma expectativa de queda futura nos indices de precos.
No mesmo periodo, chogques no IQDP produzem efeitos pouco significativos
nestas variaveis. Assim, os resultados indicam que a politica monetaria tende a ser
a ferramenta politica anticiclica mais adequada na primeira amostra. Ja no periodo
de piora nas financgas publicas, os choques da Selic continuam gerando gquedas no
hiato do produto, mas perdem consideravelmente poder de afetar a inflacdo e as
expectativas inflacionarias. Como anteriormente, as varidveis macroecondmicas
apresentaram pouca sensibilidade aos choques no IQDP, exceto pelas expectativas
inflacionarias, que passam a responder positivamente. A analise da interacdo entre
o IQDP e a politica monetéaria nas amostras obtidas mostrou que no primeiro
periodo ha uma maior coordenacdo, com a Selic diminuindo quando o IQDP
melhora e, este Gltimo, melhorando quando a taxa bésica de juros sobe. Por outro
lado, na segunda amostra, ha um desencontro desses indicadores, com a Selic
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caindo em resposta a um choque negativo em IQDP e, este ultimo, respondendo
negativamente em face dos aumentos da taxa basica de juros.

Os resultados sugerem que a piora do regime fiscal faz com que o BCB
perca sua efetividade em afetar a inflacdo e suas expectativas. Nesse sentido, vale
salientar os estudos de Amaral e Oreiro (2008), Mendonca e Silva (2008, 2004) e
Gomes e Holland (2003) que destacam o impacto das variaveis fiscais nos canais
de transmissdo da politica monetaria, principalmente a taxa de juros.

As conclus@es alcancadas em relacdo aos regimes de dominancia fiscal e
monetaria vao ao encontro do que é exposto em Moreira, Souza e Almeida (2007),
Swamy (2020), Mendonca et al. (2017) e Filho e Moreira (2016). Entende-se que
na primeira amostra ha indicios de um regime monetario. Mas, os resultados para
0 segundo periodo indicam uma alteracao desta propriedade, quando hd uma maior
descoordenacao das politicas e evidéncias iniciais de um regime fiscal.

Dessa forma, a busca pela melhora do perfil da divida publica é essencial
também para garantir a efetividade das politicas monetarias adotadas para o
controle da inflacdo e do nivel da atividade econdmica. Com efeito, considerando
0s impactos que a politica fiscal e a qualidade do endividamento possuem sobre a
efetividade da politica monetéria e vice-versa, o ideal € a coordenacdo entre as
politicas a fim de garantir a sustentabilidade das medidas adotadas e o alcance dos
objetivos macroecondmicos, fato largamente destacado pela literatura econémica,
mas que parece estar sendo deixado de lado no policymaking brasileiro.
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ANexos

Tabela Al — Testes ADF de raiz unitaria

Painel a: Variaveis em nivel

Especificacao EPU GAP IPCA EXP12 SELIC I1QDP SWAP
C t-calc. -6,57 -464 -198 -595 -0,77  -263  -2,17
Prob. 0,000 0,000 0,296 0,000 0,825 0,088 0,219
C+T t-calc. -756 -5,04 -1,41 -540 -2,17  -1,07  -3,43
Prob. 0,000 0,000 0,857 0,000 0501 0,931 0,050
Nenhum t-calc. -143 -290 -0,38 -2,96 -1,08 0,89 -1,19
Prob. 0,143 0,003 0547 0,003 0,253 0,901 0,214
Painel b: Variaveis em primeira diferenca
C t-calc. -12,61 -1867 -759 -10,22 -3,26 -13551 -545
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,018 0,000 0,000
C+T t-calc. -12,58 -1862 -7,61 -10,33 -3,23 -1391 -544
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,082 0,000 0,000
Nenhum t-calc. -12,64 -18,71 -7,73 -10,17 -3,26 -13,27 -551
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000

Fonte: resultados da pesquisa.
Notas: (a) “C”, “T” e “Nenhum” referem-se aos parametros exogenos dos testes, isto é,
constante, tendéncia e nenhum, respectivamente; (b) defasagem selecionada automaticamente

com o critério bayesiano; (c) probabilidades baseadas em MacKinnon (1996).
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Figura Al — Raizes invertidas dos modelos VAR

(A) Primeira amostra
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Fonte: resultados da pesquisa.
Nota: todas as raizes invertidas se situam dentro do circulo unitario,

assegurando a estabilidade dos modelos VAR em cada amostra.
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(B) Segunda amostra
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Tabela A2 — Testes de auséncia de autocorrelagdo serial dos residuos dos

modelos VAR
(A) Primeira amostra (B) Segunda amostra
Defasagem SSatsiea  propabilidade V&1t probabilidade
1 61,7 0,106 62,1 0,099
2 62,2 0,097 51,8 0,364
3 66,4 0,049 65,7 0,056
4 63,1 0,086 60,6 0,124
5 57,8 0,184 54,0 0,288
6 57,9 0,178 495 0,454
7 52,9 0,326 47,0 0,554
8 455 0,617 62,7 0,098

Fonte: resultados da pesquisa.
Nota: teste de auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos na defasagem h, h =1, ..., 8.
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