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Resumo

A politica macroecondmica brasileira, desde 1999, estd ancorada no tripé de taxa de cambio flutuante,
politica monetaria de metas de inflacao e politica fiscal de metas para o resultado primario. A gestdo das
metas fiscais, contudo, tem sido marcada por instabilidade do resultado primadrio, tanto esperado pelo
mercado e quanto observados nos dados. Este paper aplica vetores autorregressivos estruturais, com
mudan¢a de regimes e bayesianos para estimar respostas dindmicas de variaveis macroecondmicas a
choques fiscais e avaliar eventuais desalinhamentos entre as respostas observadas e esperadas pelo
mercado. Encontra uma prevaléncia do papel de sinalizador do resultado primério no ciclo
macroecondmico, tendo em vista as respostas positiva do crescimento econdmico e de queda das taxas de
juros e inflagdo no periodo amostral, servindo de ancora fiscal. J4 o mercado esperava uma resposta
contracionista do nivel de atividade ao choque no resultado primario, sugerindo certo desalinhamento das
expectativas com os resultados observados.
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Ciclo econdmico.

Abstract

Brazilian macroeconomic policy, since 1999, has been anchored on the tripod of floating exchange rate,
inflation targeting monetary policy and fiscal policy of targets for the primary surplus. The management of
fiscal targets, however, has been marked by instability in primary surplus, both expected by the market and
observed in the data. This paper applies structural, Markov-Switching and Bayesian autoregressive vectors
to estimate dynamic responses of macroeconomic variables to fiscal shocks and assess possible
misalignments between observed and market-expected responses. It finds a prevalence of the signaling role
of the primary surplus in the business cycle, given the positive responses of economic growth and the fall
in interest rate and inflation in the sample period, working as a fiscal anchor. The market, however, expected
a contractionary response of the economics activity to the primary surplus shock, suggesting a certain
misalignment between expected and observed results.
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1. INTRODUCAO

A politica fiscal pode desempenhar as fungdes de estimular a atividade econdmica via demanda
agregada e sinalizar aos agentes de mercado sustentabilidade das contas publicas ao longo do tempo. Essa
ultima funcao estd relacionada a solvéncia da divida publica, e em paises onde o setor publico apresenta
severo desequilibrio intertemporal de suas receitas e despesas, um maior controle do endividamento tende
a ser preferivel a um papel mais ativo do Governo no ciclo econdmico. No Brasil pds estabilizagdo
monetaria, haja vista a evidéncia historica da auséncia de uma consolidagdo fiscal definitiva que
estabilizasse arrecadag¢do e gastos nos médio e longo prazos, suspeita-se de uma prevaléncia do papel
sinalizador da politica fiscal ante aquele estimulador da demanda.

O principal instrumento de politica fiscal, dado o desenho de politica economica adotada no pais no
periodo pos regime de metas de inflagdo inaugurado em 1999, ¢ o resultado primdrio do setor publico ndo
financeiro (RP), constituindo-se na principal regra fiscal vigente no periodo, onde a politica monetaria
controla inflacdo via taxa basica de juros e a taxa de cambio segue as flutuagdes de mercado. Esse arranjo
comumente passou a ser denominado “tripé macroecondmico”, ¢ seu bom funcionamento depende da
coordenacdo das politicas, bem como na eficiéncia de cada uma separadamente, notabilizando-se o papel
do RP na sustentabilidade fiscal e solvéncia da divida publica.

O principal foco deste artigo esta nas reacdes observadas e esperadas da atividade econdmica e de
outras variaveis macroeconomicas a choques positivos no RP, de modo a avaliar a atuacao da politica fiscal
no periodo poés regime de metas de inflacdo. Com base em Alesina, Favaro e Giavazzi (2019), que
conceituam a austeridade fiscal expansionista e contracionista, busca-se estimar respostas de variaveis
macroecondmicas observadas e esperadas a choques positivos no RP também observado e esperado. No
periodo considerado, de 2003 a 2022, pode-se detectar varios periodos em que uma consolidacao fiscal,
ainda que transitdria, coincidiu com expansao da atividade econdmica, tanto em termos observados quanto
esperados, como pode ser visto na Figura 1.

Figura 1: Resultado primario e crescimento real do PIB
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Fonte: BCB.

Dessa forma, o presente artigo usa dados mensais no periodo de 2003 a 2022 e estima fungdes
impulso-respostas (FIR) por meio de modelos com vetores autorregressivos estruturais (SVAR), com
mudancas de regime (MSVAR) e bayesianos (BVAR) usando variaveis observadas e esperadas com o
objetivo de avaliar eventuais desalinhamentos entre as previsdes de mercado e o efetivamente ocorrido
durante o periodo. O intuito ¢ investigar a hipotese do papel sinalizador da politica fiscal, por meio da
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conducdo da regra de resultado primdrio, e a percepcdo de sua performance por parte dos agentes
econdmicos. Dito de outra forma, busca-se avaliar o papel da ancoragem fiscal no desenho de politica
econdmica.

O mencionado tripé macroecondmico se encontra assentado na pratica internacional e na literatura
macroecondmica. Assim, a politica monetaria se utiliza da taxa de juros para ancorar a inflagdo futura
(Clarida, Gali and Getler, 1999), enquanto a politica fiscal controla o endividamento via resultados fiscais
(Sargent e Wallace, 1975 e 1981; Bianchi, F. Faccini, e Melosi, 2022; Cochrane, 2023%).

Nos trabalhos de Sargent ¢ Wallace (1975 e 1981), no ambito da politica fiscal a analise estatica
comeca a dar lugar para avaliagdes dinamicas oriundas da influéncia das expectativas dos agentes diante
da solvéncia do Estado. Nessa linha, Kydland e Prescott (1977) argumentam que regras macroecondmicas,
incluindo as fiscais, em um ambiente de prevaléncia das expectativas racionais, possuem a funcio de
informar os agentes sobre o padrao de longo prazo da politica econdmica. Tais regras se tornam, pois,
essenciais para eliminar eventuais problemas da inconsisténcia dindmica e levam a resultados
macroecondmicos melhores do que a simples agdo discricionaria das autoridades fiscais e monetarias.

Barro (1989) reforca o referencial tedrico novo-classico desenvolvido ao longo da década de 1970,
coadunando tal evolugdo com os desenvolvimentos novo-keynesianos em voga na primeira metade dos
anos 1980. Nos modelos com rigidez de precos, muito embora se possa observar impactos da politica fiscal
no produto no curto prazo, mantém-se o questionamento tedrico a respeito da efetividade de politicas fiscais
expansionistas. Isso decorre do pressuposto de equivaléncia ricardiana, segundo o qual, sob o ambiente de
expectativas racionais, o gasto publico somente deslocaria o gasto privado, deixando inalterado o nivel de
demanda agregada, além de gerar a expectativa de aumento dos impostos no futuro como consequéncia do
expansionismo fiscal no presente.

A utilizacdo do resultado primario como variavel de politica fiscal é recente e ainda pouco
explorada, constituindo-se numa contribui¢do do presente estudo. A pesquisa empirica sobre politica fiscal
dos ultimos anos concentrou-se mais nos dados desagregados de receita e despesa isoladamente, do que
propriamente no resultado fiscal, decorrente do cotejamento entre ambos, haja vista maior preocupagao
com estimacao de multiplicadores, dentro do papel indutor de demanda do setor publico. A comparagao
entre os resultados obtidos para variaveis observadas e esperadas visando captar eventuais desalinhamentos
entre a conducdo da politica fiscal e as expectativas de mercado também representa outra inovacao do
estudo. Oferece um tratamento de varidveis em expectativa no ambito da politica fiscal, aproveitando dados
macroecondmicos sobre previsdes de mercado, coletados e mantidos pelo Banco Central do Brasil por meio
do boletim Focus.

Na literatura brasileira recente, Peres e Ellery (2009) avaliaram efeitos dindmicos dos choques
fiscais sobre a atividade econdmica, para o periodo pds-Plano Real (1994 a 2005), e apontaram para uma
resposta pequena positiva do produto diante dos choques nos gastos e negativa para os impostos. Cavalcanti
e Silva (2010) estimaram os multiplicadores fiscais para o periodo de 1995 a 2008 e concluiram por
multiplicadores menores quando a dinamica da divida publica ¢ inserida na analise. Pires (2014) analisou
o comportamento do ciclo economico utilizando modelos “Markov-Switching” e encontrou robustez do
multiplicador de investimento publico, sendo maior que um (entre 1,4 € 1,7), e da carga tributaria liquida,
que ¢ negativo (entre -0,2 e -0,3), além de argumentar que os multiplicadores sdo mais relevantes em
periodos de menor volatilidade. Gadelha (2011) analisou dados brasileiros de gastos publicos de 1980 a
2008 e achou respostas empiricas positivas para os investimentos publicos, embora para gastos com
previdéncia e amortizacao da divida o sentido seja contrario, com contragdes fiscais nesses grupos de
despesa tendo efeitos expansionistas sobre o produto.

Gadelha e Divino (2013), mediante estimagdoes GMM (Generalized Method of Moments) em
modelos estaticos e dindmicos, confirmaram os achados da literatura em paises em desenvolvimento sobre

! Cochrane (2023), pag. 23, descreve a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, em que % = E X5 i3 S¢+j> 0 nivel de pregos “P”
t

ajusta o valor nominal da divida “B”, de modo a se igualar o valor presente dos superavits primarios “s”, dado o fator de
desconto S.
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prociclicidade da politica fiscal. J& Castelo-Branco, Lima e de Paula (2017) reportaram uma alta
probabilidade de que o multiplicador fiscal da formagao bruta de capital fixo da administragcdo publica seja
maior do que um e de que o multiplicador da carga tributaria liquida seja negativo e menor do que a unidade
em valor absoluto.

Quanto a ancoragem fiscal, Cavalcanti, Vereda, Zanderer e Rabelo (2019) utilizam os dados em
expectativas no ambito de um modelo DSGE e ilustram que o gradual reconhecimento de passivos fiscais
pode ser interpretado como choques de noticia, afetando as expectativas dos agentes, suas decisdes € 0
desempenho da economia. Choques relativos a medidas de ajustamento fiscal podem afetar produto e
inflagdo na economia.

Um dos principais resultados deste estudo refere-se ao desalinhamento entre a resposta do
crescimento real do PIB a um choque positivo no RP, em que o mercado apontava para uma perspectiva
contracionista, ao passo que os dados efetivamente realizados sinalizaram respostas expansionistas ao
aumento do superavit fiscal. Na maioria das estimagdes, contudo, foram encontrados alinhamentos entre as
variaveis observadas e esperadas, sinalizando certa convergéncia das expectativas de mercado com a
conducdo da politica econdmica e consequente ancoragem da politica fiscal.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A préxima secdo apresenta e discute a abordagem
econométrica. A terceira se¢do descreve os dados, reporta e analisa os resultados empiricos, bem como
destaca os principais achados. Por fim, a quarta se¢do ¢ dedicada as observagdes conclusivas.

2. ESTRATEGIA EMPIRICA

2.1. VAR estrutural (SVAR)

O modelo VAR utilizado, em forma reduzida para estimac¢ao conforme Tsay (2014), pode ser escrito
como:

xt=60+

p
6i Xe—i + € (1)

i=1

Em que x/ = (X15, X26, X3¢ yevveenvee. , Xky)” corresponde a um vetor definido para o periodot =1, 2, 3, ..... , T,
contendo k =1, 2, ..., N variaveis endogenas, todas referentes ao mesmo periodo amostral. Assim, o vetor
x: ¢ um vetor k x T contendo as observagdes das k séries temporais, §, ¢ um vetor de k x 1 interceptos, §; ¢
uma matriz de k x k coeficientes e e; ¢ um vetor k x T de erros reduzidos. O subscrito i representa a
defasagem, a ser estabelecida conforme os critérios de informagdo. Assim, o sistema de equagdes (1)
corresponde ao modelo VAR reduzido a ser estimado, para cada conjunto de varidveis, tanto observadas
quanto em expectativas. Com base na literatura relevante, o vetor x; sera composto pelo seguinte conjunto
de variaveis, tanto observadas quanto em expectativas: crescimento real do PIB, taxa de inflagdo (IPCA),
taxa de juros (SELIC), divida liquida do setor publico (DLSP) como propor¢do do PIB, resultado primario
do setor publico consolidado (RP) como propor¢do do PIB, taxa de cambio nominal e investimento
estrangeiro direto como propor¢ao do PIB. Partido de uma especificag@o basica, que inclui somente o lado
fiscal, serdo estimadas especificacdes ampliadas do modelo, que incluem o lado monetério e, também,
varidveis representativas do setor externo da economia.

A definicdo do nimero 6timo de defasagens via critérios de informagdo constitui uma etapa
essencial para especificagdo do VAR, juntamente com as restricdes impostas ao modelo para a identificagdo
do VAR estrutural correspondente. Os critérios utilizados correspondem a generalizagdes multivariadas das
estatisticas de Akaike (AIC), Scharwz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), além do teste de razdo de
verossimilhanga (LR). A escolha para cada modelo se d4 a partir do menor valor calculado para cada
estatistica, ap6s fixagdo de um ntimero méaximo de defasagens, e a escolha de numero 6timo de defasagens
para cada modelo, tanto com variaveis observadas como em expectativas, levara em conta a parcimonia de
modo a ndo sobre parametrizar nenhum deles.



A identifica¢do dos modelos VAR estruturais, utilizando separadamente varidveis observadas e em
expectativa, dar-se-4 por meio do ordenamento de Choleski aplicado a versdes basica e ampliada para cada
conjunto de variaveis. O ordenamento obedece a 16gica do regime de metas de inflagdo adotado pelo pais
desde 1999 e ja consolidada na literatura de interagdo entre as politicas monetaria e fiscal (Sargent e
Wallace, 1975 ¢ 1981; Bianchi, F. Faccini, e Melosi, 2022; Cochrane, 2023). Dessa forma, adota-se a
seguinte estratégia de modelagem e identificagao:

e Modelo base: analisa as interagdes entre o crescimento real do produto e a dimensao fiscal da
economia. Ordenamento das variaveis segue crescimento real do PIB, divida liquida do setor
publico (DLSP) e resultado primario do setor publico consolidado (RP), ambas como propor¢ao
do PIB.

e Modelo ampliado: acrescenta a dimensdo monetaria ao modelo base. A identificacdo segue o
ordenamento de crescimento real do PIB, taxa inflagdo (IPCA), taxa de juros (SELIC), divida
liquida do setor publico (DLSP) sobre o PIB e resultado priméario do setor publico consolidado
(RP) sobre o PIB. O setor externo, representado pelas varidveis de taxa de cdmbio nominal e
investimento direto estrangeiro sobre o PIB, serd adicionado ao modelo ampliado como analise
de robustez.

O intuito principal da modelagem ¢ estimar fung¢des impulso-respostas (FIR) das varidveis
endogenas a choques estruturais visando avaliar a dindmica da economia tanto intra-modelos, que usam o
mesmo tipo de varidveis, observadas ou esperadas, quanto entre modelos, que empregam conjuntos
equivalente de varidveis observadas e em expectativas.

As FIRs podem ser derivadas a partir do VAR estrutural escrito como um vetor de médias moveis
infinito — VMA (0), que possibilita resgatar os choques estruturais. Para isso, as condicdes de estabilidade
devem se manter, o que equivale tecnicamente a dizer que as raizes inversas do polindmio caracteristico de
um sistema VAR devem estar contidas dentro do circulo unitario (Liitkepohl, 2005).

Vale destacar que a economia brasileira enfrentou diversas crises provocadas por choques exdgenos
ao longo do periodo, com destaque para a crise financeira de 2009 e a calamidade provocada pela pandemia
de Covid-19 em 2020, bem como incertezas provocadas por condi¢cdes domésticas ou internacionais
desfavoraveis, as quais podem afetar os resultados da modelagem VAR estrutural. Visando incorporar tais
elementos a modelagem e testar a robustez dos resultados obtidos, aplicamos também a modelagem VAR
com mudanca de regime ¢ VAR Bayesiano aos conjuntos de dados observados e em expectativas.

2.2. VAR com mudanca de regime (MSVAR)

Diante das diferentes fases pelas quais passou a condugdo da politica fiscal no periodo, conforme
reportado na Figura 1, aplica-se o “Markov-Switching” VAR (MSVAR) as variaveis observadas e em
expectativas para estimar as respostas dindmicas das séries em distintos regimes fiscais. Partindo da mesma
especificagdo do VAR, assume-se a existéncia de dois regimes ao longo do periodo, com as seguintes
probabilidades de transigao:

Regime 1 = p1; Regime 2 = (1 —p1) 2)

Em que a mudanga de regime obedece a um processo de Markov de primeira ordem. De modo a
possibilitar a transicdo entre regimes, estabelece-se uma variavel discreta de estado ndo observavel s..
Seguindo Krolzig (1997), pode-se conceber duas formas para a mudancga entre regimes:

p
Switching Intercept (SI): Xy = 0o(sp) + Z 6;(sp) xe—i + e 3)
i=1



P
Switching Means (SM): Xy — 0o(sp) = Z 6i(se)(xe—i — 6o(se—i)) + e (@))
i=1

Quando se esta no regime “m”, no tempo “t”, tem-se s; = m. O critério SI fornece mudancgas suaves
entre os regimes, enquanto o critério SM provoca mudancgas abruptas entre os regimes. Os erros assumem
uma distribui¢do normal er ~N(0, Ze (st) ), com uma funcao densidade probabilidade (er| Ze):

p
Switching Intercept (SI): e:(sy) =x; — 8p(sp) — Z 6;(se) xp_; (5)
i=1
p
Switching Means (SM):  e,(s) = x¢ = 8o(s0) = ) 8i(5)(xet = So(se-))  (6)
i=1

A pratica divide os pardmetros na especificagdo do VAR em 3 grupos: os pardmetros do intercepto
8y, das variaveis endogenas §; ¢ da matriz de covariancia dos erros X.. No presente estudo, os pardmetros
a variar entre os regimes serdo do intercepto e matriz de covariancia dos erros. Assume-se, adicionalmente,
que as probabilidades ndo variam no tempo, p;; (1) = pi, sendo que podem ser escritas na forma de uma
matriz de transicao.

2.3. VAR Bayesiano (BVAR)

A estimacdo Bayesiana permite capturar as relagdes dinamicas e interagdes entre as séries temporais,
enquanto incorporam incerteza através das distribuigdes a priori e posteriores. Conforme Hamilton (1994,
p. 351): “Bayesian estimation provides a convenient framework for incorporating prior information with
as much weight as the analyst feels it merits ”. Seguindo a especifica¢do utilizada em Tsay (2014), o modelo
a ser estimado assume a seguinte forma:

p
X, = 6y + Zni Xe_; + e (7)
i=1

A matriz k x k de coeficientes est4 agora representada por m; a ser estimado por métodos bayesianos.
As estimagdes para um modelo BVAR sao centradas em fungdes densidade de probabilidade (f.d.p.) a priori
de 7;, assim como na matriz de covariancia dos erros Y., = E(ese;’).

Na literatura, pode-se encontrar varias classes de f.d.p. a priori para estabelecer a especificagdo de

m; ¢ Le Aqui se utilizou a especificagdo “Litterman/Minnesota”, onde m; obedece a uma distribuigdo
normal e Z. ¢ fixo e j& conhecido. Assim, para a estimagdo de m;, estabelece-se uma funcdo de
verossimilhanga a priori f(x; | m;, ), a ser maximizada.

Procede-se, entdo, a apurac¢do da fun¢do de verossimilhanga a posteriori f(m;, Z.| x;), que servird
efetivamente para a estimagao dos paradmetros do BVAR. Da mesma forma que no VAR estrutural, o BVAR
sera estimado para cada conjunto de variaveis, observadas e em expectativas.

2.4. Testes de Raiz Unitaria

O primeiro passo da estimacdo ¢ verificar a estacionariedade das séries temporais. Diante dos
problemas relatados na literatura em relacdo ao teste ADF tradicional, de baixo poder estatistico e distor¢des
de tamanho, Elliott, Rothenberg e Stock (ERS) em 1996 desenvolveram uma modifica¢do no ADF original,
em que as estimagdes sdo realizadas por meio de minimos quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair
a tendéncia determinista da série, haja vista que MQO tende a ser ineficiente para esse proposito.
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Outro aspecto diz respeito a sele¢do mais apropriada da ordem de defasagem do termo aumentado,
a fim de atingir a melhor aproximagao possivel do real processo gerador de dados. Os critérios de
informagdo tradicionais de Akaike (AIC) e Schwarz (SIC) podem distorcer a selecdo de defasagens nas
estimagdes GLS. Ng e Perron (2001) propuseram o critério AIC modificado para sele¢do de defasagem
autorregressiva, com a finalidade de mitigar aquela distor¢ao, originando o MADF-GLS.

Ng e Perron (2001) também propuseram as mesmas modificagdes ao teste original de Phillips e
Perron (1988), originando o teste MZ, GLS, onde demonstraram que a estimacdo GLS para extrair a
tendéncia em conjunto com o critério de informagao AIC modificado, podem produzir testes com maior
poder estatistico € com menores distor¢des de tamanho quando comparados aos testes tradicionais. Essas
especificagdes correspondem ao MPP-GLS.

Finalmente, de modo a completar a sequéncia de testes de raiz unitaria, ¢ fundamental a avaliagao
de quebras estruturais nas séries temporais. Nenhum dos testes anteriores apresentados possui tal
capacidade, impossibilitando-os de rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria, mesmo quando a série ¢
estacionaria, porém com mudangas estruturais. Perron (1989) desenvolveu metodologia onde sdo
considerados quatro modelos basicos para séries com uma quebra estrutural, que podem ser estimados para
melhor avaliacao de estacionariedade. Para dados sem tendéncia, ha um modelo com uma mudanga tnica
de nivel; para dados com tendéncia, existem dois modelos, um com uma mudanga no nivel € outro com
uma mudanca no nivel e na tendéncia; e por fim, modelos com uma mudanga na tendéncia. Tais quebras
podem ser estabelecidas exogenamente ou apuradas endogenamente.

Além disso, sdo consideradas mais duas versdes dos quatro modelos que diferem no tratamento da
dindmica de ruptura: o modelo Innovation Outlier (10), que assume que a ruptura ocorre gradualmente,
seguindo o mesmo caminho dinadmico das inovagdes; € o modelo Additive Outlier (AO), que assume, por
sua vez, que as quebras ocorrem de forma abrupta. Os testes aqui considerados avaliam a hip6étese nula de
que os dados seguem um processo de raiz unitdria, possivelmente com quebra, contra uma tendéncia
estacionaria com quebra estrutural.

3. RESULTADOS
3.1. Dados

Foram construidos dois bancos de dados separadamente, um contendo valores observados (ou
realizados) e outro com previsdes de mercado sobre varidveis correlatas (variaveis em expectativa,
esperadas). H4 extensa base de dados desenvolvida e mantida pelo Banco Central do Brasil (BCB) com
projecdes de varios indicadores econdmicos, elaboradas por agentes de mercado, normalmente
profissionais de institui¢des financeiras, coletadas diariamente e com distintos horizontes de previsdo. Essas
“expectativas de mercado” podem ser acessados via Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)
mantido também pelo BCB.

A identificacdo, em termos operacionais, considerou as proje¢des das variaveis econdmicas para um
determinado periodo de referéncia “t”, sendo aqui utilizadas aquelas com periodicidade anual. A pesquisa
FOCUS do BCB coleta diariamente tais expectativas junto a profissionais (agentes de mercado) e divulga
a mediana das previsdes, apurada com base em dados informados nos ultimos 30 dias relativos ao dia da
coleta.

Para as expectativas referentes a um dado ano de referéncia “t” apurou-se a mediana das previsoes
de cada més, de janeiro a dezembro de “t”, perfazendo 12 observacdes / ano, e um total de 240 observagoes
para cada variavel. Por exemplo: Para o ano de 2010, temos 12 previsdes para uma dada variavel “x”,
correspondente as medianas apuradas para cada més de 2010. A Figura 2 ilustra o procedimento.

Na construgdo dessas variaveis em expectativa se buscou o méximo possivel manter a integridade
dos dados originais, com uma unica exce¢do referente ao investimento estrangeiro direto, que foi
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transformado para percentual do PIB, de modo a melhor harmonizar ndo apenas com sua contraparte
observada, como também com as variaveis fiscais.

.
Figura 2: Dados esperados
Varidvel "x": 12 previsdes para o ano "t"

Bravisio]l  Pravisiol  Pravisio3  Previsio4  DPrevisio3  DPrevisio6  Pravisio7  Pravisio8  Pravisio®  Previsio 10 Pravisio 11 Pravisio 12

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez ano "t"

Fonte: elaboracdo propria.

As variaveis observadas, por sua vez, também foram coletadas via SGS-BCB, e procuram se
aproximar a contraparte sob expectativa, embora nem sempre a correspondéncia seja estrita, como sera
explicado a seguir.

1. Resultado Primario do Setor Publico Consolidado Nao Financeiro (sprimario;): estatistica de
fluxo produzida pelo BCB no conceito abaixo da linha?, envolvendo todas as entidades do setor ptiblico
ndo financeiro, esferas, Poderes e empresas estatais ndo dependentes, medida em percentual do Produto
Interno Bruto (PIB). Corresponde ao valor 12 meses acumulado em % do PIB.

2. Divida Liquida do Setor Publico Consolidado (dlsp;): estatistica de estoque produzida pelo BCB,
envolvendo haveres e obrigacdes de todas as entidades do setor publico ndo financeiro, esferas, Poderes e
empresas estatais ndo dependentes, medida em percentual do PIB, correspondente a apuragao realizada ao
final de cada més.

3. Produto Interno Bruto (PIB) (crescrpib;): soma de todos os bens e servigos finais produzidos
por um pais, estado ou cidade, geralmente em um ano, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Aqui foi considerada uma estimativa correspondente a mensalizacdo do crescimento
real dos 4 ultimos trimestres, sobre 0 mesmo periodo do ano anterior, apurado pelo IBGE, utilizando o PIB
nominal mensal calculado pelo BCB, deflacionado pelo IPCA.

4. Inflagio medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) (ipca,): mede a variagio
dos pregos de produtos e servigcos consumidos pelas familias brasileiras com renda entre 1 e 40 salarios-
minimos. Calculado pelo IBGE, considera o crescimento do indice acumulado 12 meses.

5. Taxa basica de juros meta over SELIC em % ao ano (selic;), calculada a média da taxa vigente
durante cada més.

Dessa forma, foi obtido 0 mesmo niimero de observacdes que os dados em expectativa, mantendo
a perspectiva anual dos dados mensais realizados, conforme se depreende da observacao da Figura 3:

Figura 3: Dados observados

Waridvel "x": realizacdo 12 meses anteriores ou outra especificagio a depender da varigvel

Realizagio 1  Realizagio2 R 303  Fealizagio4  Realizagio 5  Fealizagio &  Realizagio 7  Realizagio 8 Fealizagio 8 Faalizagio 10 Realizagio 11  Raalizagio 12

| | | | | | | | | | | |
jan fev mar abr mai jumn jul ago set out nov dez ano "t"

Fonte: elaboragéo propria.

Conforme informado nos metadados do SGS/BCB, os dados observados contam com alinhamento
retroativo até 2003, de modo a adequar as estatisticas fiscais (resultado primario e divida liquida do setor
publico) a exclusdo dos Grupos Petrobras e Eletrobrds em 2009 e 2010. Ademais, em 2007 houve
significativa mudanca na metodologia de apura¢do do PIB nominal pelo IBGE, o que impactou também as

2 As Secretaria do Orgamento Federal (SOF) e Secretaria do Tesouro Nacional (STN) apuram pela metodologia “acima da linha”,
a partir dos dados de receitas e despesas primarias, enquanto o BCB apura “abaixo da linha”, pela variagdo do endividamento.
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variadveis fiscais que sdo referenciadas nesse indicador. Também nesse caso o BCB procedeu alinhamento
dos dados observados, de modo a harmonizar toda a série historica das estatisticas fiscais.

As expectativas de mercado, porém, por sua propria natureza de constituirem uma consulta historica
de previsao, ndo possuem os alinhamentos nas respectivas séries histdricas. Assim, de modo a harmonizar
os dados em expectativa com aqueles observados, procedeu-se manualmente ao mesmo alinhamento, com
ajustes nas séries esperadas nas magnitudes médias apuradas para o resultado primario e divida (ambos
sobre PIB), relativas a exclusdo dos grupos de estatais mencionados e mudanca no PIB.

A Tabela 1 traz as estatisticas descritivas dos dados apresentados, j& com os alinhamentos
comentados no paragrafo anterior nas varidveis esperadas. Em uma primeira analise, pode-se inferir certo
pessimismo do mercado com as variaveis fiscais, onde as expectativas sobre o resultado primario, na média,
ficaram abaixo daquelas efetivamente ocorridas, com o consequente endividamento esperado superando
aquele que de fato foi apurado. Quanto a politica monetdria, o mercado pareceu conceder maior
credibilidade no periodo, esperando uma inflagdo média inferior aquela efetivamente ocorrida, associada a
uma taxa Selic anual mais baixa que a praticada.

Tabela 1: Estatisticas descritivas: variaveis observadas e esperadas

) Média Mediana Variancia Maximo Minimo
Variavel
Obs Esp Obs Esp Obs Esp Obs Esp Obs Esp
disp 4497 47,67 46,08 47,55 80,84 81,90 61,37 67,50 30,01 34,00
crescrpib 2,24 1,96 2,62 2,44 8,69 7,39 8,02 7,61 -497  -651
selic 11,45 11,10 11,25 11,25 2465 17,99 26,50 22,00 2,00 2,00
sprimario 0,88 0,74 1,88 1,80 887 937 4,08 3,60 924 1500
ipca 6,29 5,63 5,85 5,52 8,58 4,15 17,24 12,40 1,88 1,59

Fonte: BCB. Nota: Obs indica variavel observada, enquanto Esp significa varidvel esperada (ou em expectativa).

Diante do exposto, para fins de tratamento econométrico, o periodo considerado apresenta a
frequéncia mensal dos dados, o que corresponde a T=240, perfazendo 20 anos de horizonte temporal.
Aplicar-se-4 0 mesmo modelo tanto para varidveis observadas quanto em expectativa. Para fins de notagao,

[TPRIN

as ultimas sdo discriminadas por meio do sobrescrito “e”: sprimariog, crescrpib¢, dlspg,ipcag, selicf.
3.2. Testes de Raiz Unitaria

A partir da metodologia anteriormente apresentada, procedeu-se a aplicagdo dos testes ADF-GLS
(ERS) e MPP-GLS para os dois conjuntos de variaveis, observadas e esperadas, cujos resultados estdo
apresentados na Tabela 2. Tais resultados permitem verificar, em uma primeira investigagdo, o
comportamento delas quanto a estacionariedade.

Primeiramente, considerando os resultados do teste MADF-GLS reportados acima, o resultado
primario, tanto observado quanto esperado, rejeitou a hipdtese nula de raiz unitaria para todos os niveis de
significancia, podendo inferir com seguranca pela estacionariedade daquela varidvel, tanto realizada quanto
em expectativa. J& o crescimento real do PIB esperado também rejeitou a hipdtese nula ao nivel de
significancia de 1% e 5% nos testes aplicados, o que também permite concluir que tal série € estacionaria.

Apos a aplicacdo do teste MPPGLS, pode-se confirmar, para 0 mesmo conjunto de variaveis,
observadas e esperadas, a rejeicao da hipotese nula de raiz unitaria, em diversos niveis de significancia,
restando apenas algumas para melhor avaliagdo. De fato, as variaveis remanescentes que merecem maior
investigacdo quanto a estacionariedade correspondem a divida liquida do setor publico (disp), a inflagao
(ipca) e a taxa Selic (selic), tanto realizado quanto em expectativa.

A Tabela 3 exposta a seguir demonstra os resultados dos testes com quebra estrutural apurada
endogenamente, podendo concluir com razoavel segurancga pela estacionariedade da divida liquida do setor
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publico (disp) e da taxa Selic (selic). De fato, ao combinar tais resultados com o comportamento daquelas
variaveis no periodo, consegue-se aferir a quebra endogena estimada para cada série, sobretudo aquela
apurada para a divida liquida do setor publico. Notadamente, em 2015 pode-se atestar o ponto extremo de
deterioragdo fiscal no pais, refletido no resultado priméario, o que redundou no inicio da elevagdo da relacao
divida liquida sobre o PIB e aumento da incerteza macroecondmica que alimentaram o periodo recessivo
observado de 2014 a 2016.

Tabela 2: Testes MADF-GLS e MPP-GLS

Variaveis MADF-GLS MPP-GLS
I+T | Defasagens I+T | Defasagens

Observadas
Divida Liquida do Setor -0,742 -0,803 6 -0,831 -0,831 6
Pablico
PIB - crescimento real -2,090 -2,006 ** 12 -2,352 -2,212 ** 12
Taxa SELIC -1,990 -0,913 10/11 1,899 -0,964 10/11
Resultado Primario -2,986 **  -1934 * 8 -3,357 **  -2,006 ** 8
Inflagdo - IPCA -1,939 -0,901 13 -2,081 -0,891 13
Esperadas
Divida Liquida do Setor -1,172 -1,116 13 -1,390 -1,283 13
Publico
PIB - crescimento real -3,287 ** = -2,993 *** 8 -4,073 *** .3 505 *** 8
Taxa SELIC -2,362 -1,525 2/3 -2,478 -1,556 2/3
Resultado Primario -3,505 *** 2642 F** 6 -3,943 *F* Q771 *r* 6
Inflagdo - IPCA -2,027 -1,009 13 -2,411 -1,056 13

Obs: I+T = equagdo inclui intercepto mais tendéncia, I = equagdo inclui apenas intercepto; Nas estatisticas: ***, ** * = rejeita a hipdtese nula
de existéncia de raiz unitaria ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Defesagem méxima de 14 para todas as variaveis e
a escolha da defasagem 6tima pelo critério AIC modificado. Fonte: Estimagdes dos autores.

Tabela 3: Testes com quebra estrutural

o Quebra Defasagens Da;a Estatistica
Variaveis Modelo Quebra
Especif. Selecéo Max. Escolhida  Critério
Observadas
dlsp 10 | "Minimize Dickey-Fuller t-statistic" 14 1 AIC 2015M09  -5.528***
Selic 10 T "Minimize Dickey-Fuller t-statistic" 14 6 t-Statistic  2003M11 -4.595%*
Esperadas
dlsp® 10 | "Minimize Dickey-Fuller t-statistic" 14 13 AlIC 2015M12 -4.878**
selic® AO I+T "Minimize Dickey-Fuller t-statistic" 10 7 t-Statistic ~ 2019M06 -5.210**

Obs: Modelo: 10 = innovation outlier, AO = additive outlier; Quebra: I1+T = equagao inclui intercepto mais tendéncia, | = equacao inclui
apenas intercepto, T = equacao inclui apenas tendéncia; Nas estatisticas: ***, **, * = rejeita a hipdtese nula de existéncia de raiz unitéria ao
nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Estimacdes dos autores.

3.3. Estimacgoes e Analises
3.3.1. Modelo base: SVAR

As melhores especificagdes foram dadas por duas defasagens para as os modelos com varidveis
observadas e uma defasagem com variaveis em expectativas, conforme apontaram os resultados dos
critérios de informagdo®. A identificagdo dos choques estruturais pelo método de Choleski seguiu o
ordenamento ja mencionado, enquanto os choques exdgenos foram todos positivos e equivalentes a um
desvio-padrao.

3 Os resultados completos estdo disponiveis junto aos autores mediante solicitacio.
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As FIRs estimadas para as varidveis observadas estdo reportadas na Figura 4. Verifica-se que ndo
ha significancia estatistica na resposta do crescimento real do PIB a um choque na DLSP. Contudo, em
relagdo a um choque no RP, hd uma reagdo positiva e no formato “hump-shaped”, com pico atingido em
torno de 6 meses. A atividade econdomica no curto prazo respondeu positivamente a um impulso no
superavit fiscal, considerando o periodo analisado. Nao se pode afirmar a priori, portanto, que a adogao de
uma politica fiscal mais austera tenha prejudicado o crescimento econdmico do pais, mesmo levando em
consideragdo as expansoes fiscais ocorridas em 2009 e 2020, cujos objetivos precipuos foram estimular a
atividade econdmica em reagao a crises exogenas.

Figura 4: Modelo base: variaveis observadas

Resposta do cresc. real do PIB aum Resposta do cresc, real do PIB a um Resposta do cresc. real do PIB a um

chf)c!.ue no cre.sc. real do PIB chogue na DLSP chogue no Resultado Primario

. S
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2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Resposta da DLSP a um choque no Resposta da DLSP a um choque

gresc. real do PIB po Resultado Primario

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Resposta do Resultado Primario a Resposta do Resultado Primario a Resposta do Resultado Primario a

um choque no cresc. real do PIB um choque na DLSP um choque-nof{esultado Primario
12 12 ;,

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Fonte: Estimagdes dos autores.

J4 um choque positivo de um desvio padrao no crescimento real do PIB provocou queda persistente
na DLSP e ténue elevacdo no RP por um periodo de um ano aproximadamente, porém bem menor do que
o esperado pelo mercado, como se veré adiante. Um choque na DLSP fez cair RP durante um periodo curto,
tendo em vista possivelmente o gap temporal necessario para que a autoridade fiscal pudesse reagir, via
elevacao do RP. Por fim, ndo apresentou significancia estatistica a resposta da DLSP ao Resultado Primario,
ao menos em um periodo curto, sugerindo que outros fatores que ndo as contas primdrias influenciaram
mais aquela variavel durante o periodo.

As FIRs das varidveis em expectativas de mercado, reportadas na Figura 5, revelam
desalinhamentos em relacao aos dados observados. O primeiro ponto de destaque se refere as expectativas
contracionistas sobre a atividade econdmica decorrente de um choque positivo no RP. Ao contrario dos
dados realizados, o mercado esperava que um impulso no RP levasse a uma resposta negativa do
crescimento real do PIB no curto prazo. J4& um choque na DLSP esperada ndo apresenta significancia
estatistica para as respostas do crescimento real do PIB e Resultado Primario esperados, diferentemente do
que ocorreu com as variaveis observadas na Figura 4. Esse Gltimo resultado pode refletir certa descrenca
do mercado em relagdo a capacidade da autoridade fiscal de responder prontamente a eleva¢ao na DLSP, o
que ¢ até reforcado pela resposta positiva dessa varidvel a um choque no RP esperado, corroborando
também a hipotese da influéncia de outros fatores sobre a divida (variacdes patrimoniais ou cambiais, por
exemplo).

Da mesma forma do que ocorreu com as varidveis observadas, a DLSP esperada apresentou queda
em resposta a um choque na atividade econdmica, porém sem persisténcia e tendendo a convergir apds 20
meses. Um impulso no crescimento real do PIB, para o mercado, provocaria uma resposta muito maior do
RP do que de fato ocorreu, coerente com o impacto na arrecadacao do aquecimento da atividade econdmica.
Contudo, a elasticidade da arrecadagdo em relagdo ao crescimento do PIB variou muito no periodo
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considerado, com alternancia de periodos em que superou a unidade e periodos em que ficou menor que
um.

Figura 5: Modelo base: variaveis em expectativas
Resposta do cresc. real do PIB a um Resposta do cresc. real do PIB a um Resposta do cresc. real do PIB aum
choque no cresc. real do PIB choque na DLSP choque no Resultado Primario

12 -~ 12 12

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Resposta da DLSP a um choque no Resposta da DLSP a um chogue naDLSP ~ Respostada DLSP a um choque

cresc. real do PIB no Resultado Primario ...
.02 R Toomevy wememee 2 JRCELE ]

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Resposta do Resultado Primario a Resposta do Resultado Primario a
um choque na DLSP um choque no Resultado Primario
10 10 3
As
\s

.

05 s N -

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12

Fonte: Estimagdes dos autores.

3.3.2. Modelo base: MSVAR

Esses resultados sdo robustos a formas alternativas de estimagao, representadas pelo MSVAR, que
incorpora endogenamente a possibilidade de regimes fiscais alternativos, ¢ BVAR, que leva em
consideracdo o papel da incerteza na estimacdo dos pardmetros.

Apds comparagao entre os dois regimes encontrados, tanto para as varidveis observadas quanto em
expectativas, apurou-se as diferencas e as mais significativas foram reportadas nas Figuras 6 e 7. Vale
ressaltar que os resultados sdo coerentes com os testes de raiz unitaria para DLSP, quando se constatou
endogenamente a presenca quebra estrutural aderente aos dois regimes encontrados, como se depreende
nas respostas do crescimento real do PIB e resultado primario a um choque positivo naquela variavel
(Figura 6). Enquanto no Regime 1 a resposta do RP a uma inovacdo na DLSP tem comportamento
explosivo, no Regime 2 tende a estabilidade apds cerca de 5 meses, depois de cair rapidamente. Ha
discrepancias também das respostas do crescimento real do PIB a um choque na DLSP entre regimes.

No Regime 1, a resposta explosiva do RP a um choque positivo na DLSP, bem como o
comportamento do crescimento real do PIB, esta muito possivelmente associada aos choques fiscais em
resposta as crises exogenas ocorridas em 2009 e 2020, quando a expansao fiscal foi financiada com mais
endividamento, sobretudo nesse ultimo episodio. J4 o Regime 2 corresponde a maior parte do periodo
considerado, com maior normalidade ¢ estabilidade nas variaveis analisadas. Interessante notar a reacao da
autoridade fiscal em elevar o resultado primdrio para controle da divida, provocando a ja comentada
resposta positiva no nivel de atividade. Fica evidente a necessidade de convergéncia da DLSP para que haja
recuperagdo do crescimento econdmico € melhora do desempenho fiscal em termos de resultado primario.

Em relagdo as expectativas de mercado, a Figura 7 revela diferencgas nas respostas do resultado
primdrio a um choque no crescimento do PIB entre os dois regimes. H4 uma resposta imediata no seguida
de uma tendéncia a convergéncia no Regime 1 enquanto se observa um formato “hump-shaped”, tendendo
a queda apos cerca de 13 meses de elevacao no Regime 2. J4 a reagdo do RP a um choque na DLSP assume
tendéncias distintas entre os dois Regimes. Enquanto no Regime 1 o RP cai sistematicamente apos imediata
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elevagdo, no Regime 2 perfaz o caminho inverso. Dessa forma, nota-se que uma das principais distingdes
entre os regimes ¢ o comportamento do Resultado Primdrio a uma inovagao na divida.

Figura 6: MSVAR para o modelo basico: variaveis observadas
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Fonte: Estimagdes dos autores.
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Figura 7: MSVAR para o modelo basico: variaveis em expectativas
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Fonte: Estimacdes dos autores.
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3.3.3. Modelo ampliado: SVAR*
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Na especificacdo ampliada, ¢ introduzida a dimensao monetdria com a inclusdo das varidveis de
inflacdo, medida pelo IPCA, e taxa de juros SELIC, tanto observadas quanto em expectativas. Mais uma
vez, sdo considerados choques positivos de um desvio padrao nas estimagdes das FIRs.

4 Os resultados completos estdo disponiveis junto aos autores mediante solicitagdo.
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Comparando-se com os resultados do modelo base, porém, ndo se verificam mudangas significativas
nos achados principais. Considerando apenas as respostas que foram estatisticamente significantes,
observa-se um horizonte temporal dos impactos um pouco menor que no modelo de trés variaveis, sem,
contudo, alterar qualitativamente os resultados.

Considerando as varidveis observadas, a dimensao monetaria revela aparente contradi¢do na reacao
do crescimento real do PIB a um choque na taxa SELIC ao passo que a taxa de inflagdo medida pelo IPCA
ndo apresentou resposta estatisticamente significante a inovagao na taxa basica de juros. Por outro lado,
diante das respostas da SELIC a choques no crescimento econdmico € na taxa de inflacao, verifica-se pronta
reacdo da autoridade monetaria dentro do desenho do regime de metas inflagao.

Em relacdo as varidveis fiscais observadas, verifica-se queda na inflagdo e na taxa de juros a uma
inovagao positiva no resultado primario, sendo a primeira com duragao de 8 meses e a segunda pouco mais
de um ano. Ao combinar esses resultados com a resposta do crescimento real do PIB, observa-se que um
choque positivo no RP esta correlacionado a um quadro positivo na economia, sugerindo uma transmissao
virtuosa entre as variaveis consideradas nas duas décadas encerradas em 2022.

Por fim, nota-se resposta positiva do RP a um choque na SELIC, possivelmente em virtude de efeitos
indiretos, como o crescimento real do PIB. Ja a resposta da divida ndo apresentando significdncia a um
choque na SELIC, muito possivelmente pode estar associada a diferenga dessa taxa de juros com a taxa
implicita da divida, efetivo indexador daquela varidvel. A funcdo precipua da taxa SELIC ¢ servir como
instrumento de politica monetaria, ndo exercendo influéncia direta relevante nos movimentos da DLSP no
periodo.

Assim como ocorreu com as variaveis observadas, as estimagdes do modelo ampliado com variaveis
em expectativas tendem a confirmar as estimagdes do modelo basico também em expectativas. Houve,
apenas, mudanga marginal na duracdo dos choques quando comparado ao modelo basico.

O IPCA ¢ a taxa SELIC respondem com quedas a uma inovagao positiva no Resultado Primaério,
sugerindo que o mercado também esperava um ciclo virtuoso decorrente de um choque nessa variavel,
muito embora ndo acreditasse em crescimento do produto. Portanto, a introdugdo dos juros e inflacao
revelou alinhamento das previsdes dos agentes de mercado ao que efetivamente foi observado no periodo.
O desalinhamento permaneceu, somente, na relagdo entre o RP e o crescimento real do PIB, resultado que
se revelou bastante robusto.

Assim, nas varidveis observadas do modelo ampliado, o choque positivo no resultado fiscal
produziu efeitos expansionistas ao longo de um periodo aproximado de oito meses, enquanto para inflagdo
e juros a resposta positiva ocorreu com alguma defasagem. Com isso, nota-se uma rea¢do mais rapida do
setor real, em termos de consumo e investimento privado, seguida da melhora no setor monetario,
demonstrando o caminho da transmissao na economia de um choque positivo no resultado primario. As
varidveis esperadas, por sua vez, apesar de terem sinalizado a melhora nos juros e inflagdo ante um choque
positivo no resultado primario, e até em uma velocidade maior, ndo seguiram a mesma trajetoria.

Também merece meng¢do a crenga do mercado na reacdo da autoridade monetéria, via resposta da
SELIC, a choques no nivel de pregos e crescimento real do PIB, apesar de o contrario ndo se verificar, tal
como ocorreu com as variaveis realizadas. As expectativas de mercado também apontavam para ligeira
queda na divida em virtude de inovagdes no IPCA, muito possivelmente associadas ao efeito denominador,
uma vez que o PIB nominal tenderia a aumentar com mais inflagdo. Por fim, o mercado imaginava uma
resposta positiva imediata do RP a um choque na SELIC, confiando na celeridade da autoridade fiscal em
apoiar eventuais politicas monetarias contracionistas, mas que rapidamente se arrefeceria e voltaria a cair.

3.3.4. Modelo ampliado: MSVAR

Os resultados mais relevantes das FIRs do MSVAR ampliado para as variaveis observadas diante
de um choque positivo de um desvio padrao estdao reportados na Figura 8. Em relagdo ao crescimento real
do PIB, DLSP e RP, os resultados do modelo ampliado tendem a acompanhar o modelo basico,
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corroborando as conclusdes sobre existéncia de dois regimes. Adicionando a dimensdo monetaria, temos
que a resposta do IPCA a choques na DLSP apresenta comportamento diametralmente opostos nos dois
regimes. No Regime 1 ha queda sistematica e persistente da inflagdo, também bastante caracteristica dos
periodos de crise mencionados anteriormente, onde foi acompanhada de queda no produto e utilizagao de
politica fiscal contraciclica para fazer frente ao ambiente economico desfavoravel. Por outro lado, no
Regime 2 perdura o comportamento padrao, onde um aumento na divida impacta a inflagdo no curto prazo.’

Figura 8: MSVAR para o modelo ampliado: varidveis observadas
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Quanto a reacdo da taxa SELIC a inovagdes na divida, o primeiro regime apresenta reducao
sistemadtica e persistente, enquanto o segundo regime se caracteriza pela reversao da tendéncia de queda ao
impulso apdés 10 meses. Mais uma vez, as crises que resultaram em aumento de endividamento foram
acompanhadas de relaxamentos na politica monetaria, como forma de estimulo adicional na atividade
econdmica impactada negativamente pelos choques exdgenos. No Regime 2 ja se verifica resposta positiva
da SELIC, muito possivelmente associada a reacao da autoridade monetaria em relacao a elevagdo da
inflagdo consoante a deterioracdo no endividamento.

Por ultimo, o Resultado Primario possui respostas parecidas a um choque na DLSP nos dois regimes
apurados, diferenciando-se apenas em magnitude. Dessa forma, evidencia-se que, independentemente do
regime ou da situagdo, a autoridade fiscal pareceu seguir firme na resposta do Resultado Primario em
virtude de inovagdes ocorridas no endividamento, ainda que com alguma defasagem temporal.

Figura 9: MSVAR para o modelo ampliado: varidveis em expectativas
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Na Figura 9, as expectativas de mercado revelam que os dois regimes ndo parecem ter exercido
tanta influéncia quanto no caso das varidveis observadas, revelando desalinhamento adicional sobretudo
nas respostas da taxa SELIC e Resultado Primario a um choque naquela variavel. A reagdo da SELIC a uma
inovacao na divida se assemelha aquela ocorrida nas respectivas variaveis observadas, com a diferenca que
no Regime 2 ndo ocorre a queda seguida da elevagdao, mas sim aumento persistente e sistematico.

Quanto a reagdo do Resultado Primario a um choque no PIB, o mercado fortemente acreditava em
uma resposta instantanea e forte sob o Regime 1 em fun¢do de aumentos na arrecadacao, porém seguida de
gradual redugdo e estabilizagdo. No Regime 2, a resposta do RP tende a ser mais lenta e at¢ muda de
trajetoria apos 16 meses. A resposta do RP a um choque na inflagdo também ¢ distinta nos dois regimes,
sendo no primeiro verificada uma nitida tendéncia da politica fiscal em contribuir com a politica monetaria
no controle da inflagdo. J4 no segundo regime, essa tendéncia apenas aparece no curto prazo (até 8 meses
aproximadamente), revertendo-se em seguida.

Por fim, a resposta do Resultado Primario a uma inovagdo na DLSP possui comportamento oposto
nos dois regimes. No Regime 1, o mercado acreditou na pronta reagdo da autoridade fiscal a um choque na
divida, seguida de queda e estabilizacdo. Ja no Regime 2, a reagdo era prevista para ocorrer de maneira
mais gradual e persistente no periodo de dois anos.

3.4. Analise de robustez: BVAR e setor externo

Como testes de robustez, foram estimados também modelos BVAR para as variaveis observadas e
em expectativas para o mesmo periodo. Incluiu-se, também, a variavel investimento estrangeiro direto sobre
o PIB e taxa de cambio nominal, observadas e em expectativas, para representar o setor externo da
economia. As estimagdes confirmaram os resultados obtidos pelo SVAR, motivo pelo qual os resultados
nao sdo aqui reportados. Contudo, estdo disponiveis com os autores mediante solicitagao.

A inclusdo de variaveis do setor externo no modelo ampliado ratificou as principais conclusoes ja
apresentadas nas Se¢des anteriores, sobretudo com respeito a interagdo do resultado primario com as demais
variaveis do modelo. De uma maneira geral, ndo se encontrou significancia estatistica em resultados
envolvendo as variaveis do setor externo. As suas dindmicas, muito associadas a volatilidade do mercado
externo, ndo permitiu extrair relacdes com as demais varidveis envolvidas na modelagem. O conjunto
completo das fungdes impulso-respostas do modelo ampliado incluindo setor externo, para variaveis
observadas e em expectativas, também pode ser obtido junto aos autores mediante solicitacdo.

4. CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo avaliar os efeitos da regra fiscal de resultado primario sobre
a dindmica doo crescimento econdmico e de outras variaveis macroecondmicas, além de investigar o
alinhamento entre as respostas observadas e as expectativas de mercado sobre a condugado da politica fiscal
no periodo de 2003 a 2022. Para tanto, foram estimados modelos de vetores autorregressivos (VAR) para
varidveis observadas e em expectativas e comparadas as fungdes de impulso-repostas resultantes. Foi
estimado, também, modelos VAR com mudanga de regime “Markov-Switching” (MSVAR), visando
identificar distintos regimes de atuagdo da politica fiscal no periodo. Como andlise de robustez, foram
estimados modelos VAR bayesianos (BVAR) e incluidas varidveis de controle representativas do setor
externo visando confirmar os resultados obtidos.

O principal resultado foi o desalinhamento na resposta do crescimento real do PIB a um choque
positivo no resultado primario. Enquanto o mercado previa uma resposta negativa do crescimento
econOmico, os dados observados revelaram uma reagdo positiva no curto prazo, possivelmente atrelada a
expectativa de ancoragem fiscal. Considerando adicionalmente a Taxa SELIC e a inflagdo medida pelo
IPCA, tanto as variaveis esperadas quanto observadas apontaram para um circulo virtuoso de queda nesses
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dois indicadores, em resposta a uma inovagao no resultado primdrio, refor¢gando o seu poder de sinalizagao
na condugdo da politica fiscal. Ressalta-se que, no periodo de estudo, estdo incluidas as respostas fiscais as
crises exogenas de 2009 e 2020, que foram claramente expansionistas, mas aparentemente diluidas ao se
considerar o periodo completo de 2003 a 2022.

Tais resultados, mostram-se compativeis com o papel da ancoragem da regra fiscal nas expectativas
dos agentes. Conforme Alesina, Favaro e Giavazzi (2019), ndo se descarta aqui a hipotese de austeridade
expansionista para a economia brasileira no periodo estudado, entendendo ter havido certa prevaléncia do
papel sinalizador da politica fiscal, ante papel alavancador da demanda agregada, a despeito dos estimulos
fiscais ocorridos nos momentos de crise.

Adicionalmente, Kydland e Prescott (1977) ja preconizavam a preponderancia das regras
macroecondmicas sobre a politica discriciondria em um ambiente sob expectativas racionais. Assim,
resultados fiscais positivos pareceram fortalecer e impulsionar ndo apenas a atividade econdmica no curto
prazo, como também queda nos juros e inflacdo, ainda que o mercado nio percebesse esse comportamento
a priori. Ao longo do periodo, o efeito positivo da regra fiscal pode ter assumido as caracteristicas apontadas
por aqueles autores, sobrepondo a politica discricionaria adotada nos momentos de crise, além de outros
caracterizados também como de ativismo fiscal.

Complementarmente, a resposta expansionista do superavit primario cabe também na abordagem
de Barro (1989) a respeito da equivaléncia ricardiana em um contexto de expectativas racionais. Pode-se
inferir que a economia acabou por interpretar que eventuais redugdes no déficit primario poderiam
significar maior controle da carga tributaria, sabidamente crescente, pelo menos durante boa parte da
primeira metade da amostra. Esse controle, caracteristico do esquema ricardiano evocado por Barro (1989),
pode ter exercido algum estimulo na atividade econdmica, ainda que as previsdes dos agentes de mercado
ndo indicassem esse movimento.

Por outro lado, a eficiéncia do resultado primario em controlar o crescimento da divida, no periodo
considerado, foi questionavel, tanto pelas variaveis observadas, quanto pelas expectativas de mercado. Com
isso, pode-se inferir que a manejo daquele instrumento em controlar o nivel de endividamento nao atingiu
plenamente seus objetivos, ou ndo foi tdo importante quanto seu papel como sinalizador para o lado real da
economia. Assim, possivelmente outros fatores exerceram maior influéncia na dindmica da divida liquida
do setor publico, como ajustes patrimoniais ou cambio.

Um choque no crescimento econdmico, tanto observado quanto esperado, leva a uma reducdo na
divida liquida do setor publico. J4 o contrario nao se mostrou estatisticamente significante. A dinamica da
divida publica parece requerer maiores horizontes de andlise, e uma maior investigagao sobre outros fatores
que possam influenciar sua dindmica de curto e longo prazos. Ademais, a quebra estrutural endogenamente
apurada em 2015 estabeleceu dois regimes pelos quais sua dindmica pode ter modificado, resultando em
respostas distintas para as variaveis fiscais e crescimento econdmico nos dois regimes.

Também questionavel € o grau de eficiéncia da politica monetaria no periodo, dada a reacdo do
crescimento real do PIB e da inflacdo medida pelo IPCA a um choque na Taxa SELIC, tanto nas variaveis
esperadas quanto observadas. No minimo, pode-se inferir que um horizonte mais longo seja necessario para
deteccao dos efeitos da politica monetaria sobre o produto e inflagdo. Na outra direcdo, no entanto, haja
vista o comportamento da SELIC a choques no crescimento da atividade econdmica e no IPCA, verificou-
se a pronta atuacao da autoridade monetaria dentro do desenho do regime de metas para a inflagdo, tanto
na perspectiva das variaveis observadas quanto das expectativas de mercado.

Como pesquisas futuras, pode-se buscar avaliar a interagao da politica monetaria com a politica
fiscal, incluir elementos da politica macroprudencial, investigar outras estratégias de identificacdo bem
como investir em modelagem estrutural acerca das questdes ora levantadas.
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