COORDENACAO DAS POLITICAS MONETARIA E FISCAL SOB INCERTEZA
ECONOMICA NO BRASIL: UMA ANALISE COMPARATIVA ENTRE EPU E ICC

Resumo

Este artigo analisa a coordenacdo entre as politicas monetéria e fiscal sob incerteza economica
no Brasil, comparando os resultados obtidos com duas medidas distintas de incerteza: o Indice
de Incerteza de Politica Econdmica (EPU) e o Indice de Confianga do Consumidor (ICC).
Utilizando o Método dos Momentos Generalizados (GMM) System para estimar um sistema
de equacdes simultaneas com dados mensais de 2003 a 2025, o estudo replica inicialmente o
modelo original com EPU e, em seguida, substitui esta variavel pelo ICC. Os resultados indicam
que a politica monetaria atua de forma anticiclica em ambos os modelos, enquanto a politica
fiscal apresenta comportamento ambiguo: sob incerteza ela tende a ser prd-ciclica, mas na
auséncia de incerteza ela ¢ anticiclica. Observa-se uma relagdo de substitui¢do entre as politicas
monetaria e fiscal, com uma politica fiscal mais contracionista associada a uma politica
monetdria mais expansionista. Notavelmente, os coeficientes do ICC tendem a ser mais
significativos estatisticamente que os do EPU, sugerindo que a confianca do consumidor pode
ter maior poder explicativo para as variaveis macroeconomicas brasileiras.
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1. Introducao
1.1 Motivacao

A dinamica macroecondmica brasileira nas ultimas décadas tem sido caracterizada por
significativas transformacodes na conducdo da politica econdmica, especialmente no que se
refere a coordenagdo entre as politicas monetaria e fiscal. Desde a implementagdo do tripé
macroecondmico em 1999, baseado em metas de inflagdo, cAmbio flutuante e responsabilidade
fiscal, o Brasil estabeleceu um arcabouco institucional que buscava estabilidade e
previsibilidade para os agentes econdmicos. Entretanto, a trajetoria da economia brasileira foi
marcada por diversos choques externos e internos que elevaram consideravelmente o nivel de
incerteza politico-economica no pais, afetando as expectativas dos agentes e,
consequentemente, a eficacia das politicas macroecondmicas.

A crise financeira global de 2008, a deterioracgao fiscal a partir de 2014, o impeachment
presidencial em 2016, a implementacgdo do teto de gastos no mesmo ano e, mais recentemente,
a pandemia de COVID-19 em 2020, representaram momentos criticos que exigiram respostas
coordenadas das autoridades monetarias e fiscais. Esses eventos ndo apenas testaram a robustez
do arcabougo institucional brasileiro, mas também evidenciaram a importancia de compreender
como diferentes medidas de incerteza econOmica afetam a coordenacdo entre politicas
macroecondmicas.

A literatura econdmica tradicionalmente argumenta que as politicas monetaria e fiscal
devem ser conduzidas de forma coordenada para maximizar o bem-estar social € minimizar os
custos de estabilizagdo. Contudo, na pratica, observa-se que fatores politicos e institucionais
frequentemente interferem nessa coordenacdo, levando a resultados subdtimos. No contexto
brasileiro, a autonomia operacional do Banco Central, formalizada apenas em 2021, e as
diversas regras fiscais implementadas ao longo do tempo buscaram estabelecer mecanismos
para reduzir a discricionariedade na condugao das politicas macroecondmicas.

Nesse contexto, a mensuragdo e incorporagdo da incerteza politico-econOmica nos
modelos macroecondmicos tornou-se fundamental para compreender a dindmica das variaveis
econdmicas ¢ a eficacia das politicas adotadas. O Indice de Incerteza de Politica Econdmica
(Economic Policy Uncertainty - EPU), desenvolvido por Baker, Bloom e Davis (2016), emergiu
como uma medida amplamente utilizada para capturar essa dimensao, baseando-se na
frequéncia de termos relacionados a incerteza econdmica e politica em veiculos de
comunicacdo. No entanto, medidas alternativas, como o Indice de Confianca do Consumidor
(ICC), também podem oferecer insights valiosos sobre a percep¢ao de incerteza pelos agentes

econdmicos, especialmente no que se refere as expectativas de consumo e investimento.



1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo ¢ analisar a coordenagdo entre as politicas monetaria e
fiscal sob incerteza econdmica no Brasil, comparando os resultados obtidos utilizando duas
medidas distintas de incerteza: o Indice de Incerteza de Politica Econdmica (EPU) e o Indice
de Confianga do Consumidor (ICC).
1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos desta pesquisa sdo estimar um sistema de equagdes simultaneas
que capture as interagdes entre politicas monetaria e fiscal no Brasil utilizando o Método dos
Momentos Generalizados (GMM) System, replicar o modelo original com EPU como medida
de incerteza econdmica e analisar seus resultados, para entdo substituir o EPU pelo ICC como
medida alternativa de incerteza e comparar os resultados obtidos. A pesquisa busca ainda avaliar
a significancia estatistica e o poder explicativo de cada medida de incerteza nas diferentes
equacdes do sistema, analisar os mecanismos de coordenagao entre politicas monetaria e fiscal
sob diferentes cendrios de incerteza, e identificar qual medida de incerteza oferece maior poder
explicativo para as varidveis macroecondmicas brasileiras.
1.3 Contribuicao a Literatura

Este estudo oferece contribuigdes importantes a literatura econdmica brasileira.
Primeiramente, representa a primeira analise sistematica comparando o EPU e o ICC como
medidas de incerteza economica em um modelo estrutural de coordenagdo entre politicas
monetaria e fiscal no Brasil. Enquanto a literatura existente tem se concentrado
predominantemente no uso do EPU, este trabalho explora o potencial do ICC como medida
alternativa, oferecendo uma perspectiva inovadora sobre como diferentes dimensdes da
incerteza afetam as decisdes de politica econdmica.
1.4 Principais Resultados

Os principais resultados deste estudo revelam aspectos importantes sobre a coordenagao
entre politicas monetaria e fiscal no Brasil sob incerteza econdmica. Primeiro, confirma-se que
a politica monetaria atua de forma anticiclica em ambos os modelos (com EPU e com ICC),
indicando que o Banco Central do Brasil responde consistentemente a desvios da inflagdo e do
produto, independentemente da medida de incerteza utilizada.

Segundo, a politica fiscal apresenta comportamento ambiguo que depende crucialmente
da presenca de incerteza econdmica. Na auséncia de incerteza, a politica fiscal tende a ser

anticiclica, contribuindo para a estabilizagdo macroecondmica. Entretanto, sob condi¢des de



incerteza elevada (seja medida pelo EPU ou pelo ICC), a politica fiscal tende a se tornar pro-
ciclica, potencialmente amplificando as flutuagdes econdmicas ao invés de atenua-las.

Terceiro, identifica-se uma clara relacao de substitui¢ao entre as politicas monetaria e
fiscal, com uma politica fiscal mais contracionista associada a uma politica monetdria mais
expansionista, e vice-versa.

Quarto, e talvez mais importante, os coeficientes do ICC tendem a ser mais
significativos estatisticamente que os do EPU, especialmente na regra de Taylor que descreve
o comportamento da politica monetaria. Este resultado sugere que a confianga do consumidor
pode ter maior poder explicativo para as decisdes de politica monetaria no Brasil do que
medidas baseadas em analise textual de midia.

Quinto, a incerteza econdmica, independentemente de como ¢ medida, afeta
negativamente a atividade econdmica e tende a induzir uma postura mais contracionista da
politica monetaria, enquanto deteriora o resultado fiscal. Estes efeitos sdo consistentes com a

teoria econdmica e evidéncias empiricas internacionais.

2. Revisao de Literatura

A analise da coordenagdo entre as politicas monetaria e fiscal representa um pilar central
da macroeconomia moderna, sendo indispensavel para a manutencao da estabilidade de pregos
e do crescimento econdomico. As bases teoricas dessa discussdo foram solidificadas por
trabalhos seminais como o de Sargent e Wallace (1981), que introduziram o conceito de
"aritmética monetarista desagradavel". Eles demonstraram que, em um regime de dominancia
fiscal — onde a politica fiscal € insustentavel e dita as regras —, a autoridade monetaria pode
ser forgada a monetizar a divida publica, perdendo sua capacidade de controlar a inflacdo.
Expandindo essa ideia, Leeper (1991) formalizou a interacdo através de regimes "ativos" e
"passivos", postulando que a estabilidade macroecondmica ¢ alcancada quando uma politica
responde de forma contundente aos desvios de suas metas (ativa), enquanto a outra se ajusta de
maneira a acomodar essa resposta (passiva). A Teoria Fiscal do Nivel de Pregos, desenvolvida
posteriormente, aprofundou essa visdo ao argumentar que, sob certas condi¢des, as decisdes
fiscais sobre gastos e impostos futuros podem ser o determinante primario da inflagdo,
desafiando a primazia tradicional da politica monetaria.

No contexto brasileiro, especialmente apds a adogdo do regime de metas de inflagcao em
1999, a interagdo entre essas duas esferas tem sido um campo fértil para investigacdes
empiricas. Estudos como o de Moreira, Souza e Almeida (2007) revelaram um padrdo onde a

politica monetaria tendeu a ser predominantemente ativa no combate a inflacdo, enquanto a



politica fiscal exibiu um comportamento erratico, oscilando entre a passividade e a atividade,
gerando ruidos e inconsisténcias. Mesmo com avangos institucionais como a Lei de
Responsabilidade Fiscal de 2000, trabalhos como o de Ornellas e Portugal (2011) apontam que
episodios de dominancia fiscal ndo foram eliminados. Analises mais recentes, como a de
Gomes, Vieira e Bezerra (2019), indicam que a deterioracao fiscal acentuada a partir de 2014
levou a uma descoordenagdo significativa entre as politicas, contribuindo diretamente para a
instabilidade macroecondmica observada no periodo.

Um fator que complica ainda mais essa dindmica ¢ a incerteza de politica econdmica.
Impulsionada pela crise de 2008, a literatura sobre o tema demonstrou que a incerteza —
frequentemente medida pelo Indice de Incerteza de Politica Econdmica (EPU) de Baker, Bloom
e Davis (2016) — tem impactos tangiveis e negativos na economia. No Brasil, pesquisas
confirmam que elevacdes na incerteza estdo associadas a quedas no investimento, no emprego
e na produ¢do. Além disso, a incerteza afeta diretamente a eficacia da politica monetaria, seja
por levar o Banco Central a adotar uma postura mais conservadora, seja por erodir a
credibilidade da autoridade monetaria e sua capacidade de ancorar as expectativas de inflagao,
como apontado por Montes e Bastos (2014).

Diante desse cenario, este estudo propde uma abordagem inovadora ao investigar a
coordenagdo de politicas no Brasil. Em vez de utilizar o indice EPU, baseado em noticias de
jornais, propde-se o uso do Indice de Confianga do Consumidor (ICC), calculado pela Fundagao
Getulio Vargas (FGV), como uma medida alternativa de sentimento e percep¢ao dos agentes
econdmicos. A literatura, tanto internacional (Ludvigson, 2004) quanto nacional (Graminho,
2015), ja validou o ICC como um importante indicador antecedente da atividade econdmica,
capaz de capturar informagdes sobre as decisdes de consumo e investimento que ndo estdo
presentes em variaveis macroeconomicas tradicionais.

Para analisar essa complexa teia de relagdes, a metodologia empregada sera o Método
dos Momentos Generalizados (GMM), especificamente sua variante para dados em painel, o
System GMM (Blundell e Bond, 1998). Essa ferramenta econométrica ¢ particularmente
adequada para o problema em questdo, pois permite estimar de forma consistente os parametros
de modelos com equacdes simultaneas, tratando eficazmente problemas de endogeneidade —
a causalidade reversa entre as variaveis de politica e a incerteza. Ao substituir o EPU pelo ICC
em um modelo GMM System, o trabalho busca, portanto, contribuir para a literatura,
oferecendo uma nova perspectiva sobre como as percepgdes € a confianca dos agentes afetam

a delicada coordenagdo entre as politicas monetaria e fiscal no Brasil.



3. Metodologia
3.1 Método dos Momentos Generalizados (GMM) System

O presente estudo utiliza o Método dos Momentos Generalizados (GMM) System para
estimar um sistema de equagdes simultaneas que captura as interagdes entre politicas monetaria
e fiscal sob incerteza econdmica no Brasil. O GMM, desenvolvido por Hansen (1982), ¢
particularmente adequado para este tipo de andlise por diversas razdes fundamentais que o
tornam superior a métodos alternativos no contexto deste estudo.

Primeiramente, 0 GMM permite lidar eficazmente com problemas de endogeneidade,
que sd3o comuns em modelos macroecondomicos onde as variaveis de politica e as condigdes
econdmicas se influenciam mutuamente. No contexto da coordenacdo entre politicas monetaria
e fiscal, a endogeneidade surge naturalmente porque as decisdes de uma autoridade podem
influenciar as decisoes da outra, criando um sistema de determinacao simultanea que viola os
pressupostos de exogeneidade necessarios para métodos de estimag¢do mais simples como
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Em segundo lugar, o método ¢ robusto a presenca de heteroscedasticidade e
autocorrelacdo nos residuos, caracteristicas frequentemente observadas em séries temporais
macroecondmicas. Esta robustez ¢ particularmente importante quando se trabalha com dados
mensais de alta frequéncia, como os utilizados neste estudo, onde ¢ comum observar padrdes
de volatilidade variavel ao longo do tempo e correlagdo serial nos residuos.

No contexto de sistemas de equagdes simultaneas, utilizamos especificamente o System
GMM, que estima todas as equagdes conjuntamente, levando em consideragao as correlagdes
entre os erros das diferentes equacdes e melhorando a eficiéncia da estimagao. Esta abordagem
¢ particularmente vantajosa quando as variaveis endogenas de uma equagdo aparecem como
regressores em outras equagdes do sistema, como ¢ o caso das interagdes entre politicas
monetdaria e fiscal analisadas neste estudo.

O estimador GMM baseia-se na ideia fundamental de que os parametros do modelo
devem satisfazer certas condi¢cdes de momento, que sao expressas como fungdes dos parametros
e dos dados com valor esperado igual a zero. Formalmente, se 6 ¢ o vetor de parametros a ser
estimado, Z t é um vetor de instrumentos, e u_t ¢ o vetor de residuos do modelo, entdo as

condi¢des de momento sao dadas por:

E[z; ® u:(6)] =0

onde @ denota o produto de Kronecker. O estimador GMM minimiza uma fun¢do objetivo

quadratica dessas condi¢cdes de momento amostrais, ponderadas por uma matriz de pesos W:
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A escolha 6tima para a matriz de pesos W ¢ o inverso da matriz de variancia-covariancia
assintotica das condi¢cdes de momento, o que resulta no estimador GMM eficiente. Na pratica,
essa matriz ¢ estimada de forma consistente, frequentemente utilizando estimadores robustos a

heteroscedasticidade e autocorrelagdo, como o estimador de Newey-West.

3.2 Especificacao do Modelo Econométrico

O modelo econométrico utilizado neste estudo consiste em um sistema de quatro
equacdes simultaneas que representam: (i) a curva IS, (ii) a curva de Phillips, (iii) a regra de
politica monetaria (regra de Taylor), e (iv) a regra de politica fiscal. Este sistema permite
capturar as interagdes entre as politicas monetaria e fiscal, bem como os efeitos da incerteza

economica sobre essas interagoes.

Curva IS
A curva IS relaciona o hiato do produto com a taxa real de juros, o resultado priméario do
governo e a medida de incerteza econdmica:
Yp =61 + B1Yeo1 — Borr + B3P + Bawy + uge

onde Y; € o hiato do produto, r; é a taxa real de juros, P; é o resultado primario do governo
como proporcao do PIB, w; é a medida de incerteza econdmica (EPU ou ICC), e u,; € 0 termo
de erro.
Curva de Phillips
A curva de Phillips relaciona a inflagdo corrente com a inflagdo passada, as expectativas de
inflacdo futura, o hiato do produto defasado, a taxa de cdmbio e a medida de incerteza
econdmica:

T =0y + a1y q + B¢ty q + a3 + au€p + aswe + uy
onde 7, € a taxa de inflacdo, E;m;,, € a expectativa de inflacdo para o periodo seguinte, €; é a
taxa de cdmbio, e u,; é o termo de erro.
Regra de Taylor
A regra de Taylor descreve como o Banco Central ajusta a taxa de juros nominal em resposta a

inflacdo corrente, as expectativas de inflacdo, ao hiato do produto, a taxa de cambio, ao



resultado primério do governo (em modelos com coordenacdo) e a medida de incerteza
economica:
ip =03+ 0. + 0,E 1 + 03Y + 0,6 + O5Pp + 0wy + Uz,
onde i, é a taxa de juros nominal (Selic), e us; € o termo de erro. O termo 85 P; estd presente
apenas nos modelos que consideram coordenacéo entre as politicas monetaria e fiscal.
Regra Fiscal
A regra fiscal descreve como o0 governo ajusta o resultado primario em resposta ao resultado
primario passado, ao hiato do produto defasado, a taxa de juros nominal (em modelos com
coordenacdo), a divida publica e a medida de incerteza econémica:
Py =684 + 4P + 0,1 + 031 + 04Divy + 0500 + Uy

onde Div, é a divida publica como proporc¢do do PIB, e u,; é 0 termo de erro. O termo o3i;
estd presente apenas nos modelos que consideram coordenacdo entre as politicas monetaria e
fiscal.
3.3 Procedimentos de Estimacao

A estimagao ¢ realizada utilizando o estimador System GMM implementado através de
software econométrico especializado. O procedimento de estimagdo segue os seguintes passos:

Primeiro, estima-se o sistema de equagdes simultaneamente, utilizando o conjunto
completo de condicdoes de momento derivadas da instrumentagdo descrita acima. A matriz de
pesos inicial € escolhida como a matriz identidade, e posteriormente atualizada iterativamente
até convergéncia para a matriz de pesos Otima.

Segundo, implementa-se o estimador em dois estagios: no primeiro estagio, utiliza-se
uma matriz de pesos inicial para obter estimativas preliminares dos parametros; no segundo
estagio, utiliza-se essas estimativas para construir uma matriz de pesos Otima e obter as

estimativas finais.

4. Dados
4.1 Descricio das Variaveis e Fontes

O estudo utiliza dados mensais da economia brasileira para o periodo de janeiro de 2003
a abril de 2025, totalizando 268 observagdes. A escolha deste periodo ¢ justificada por abranger
a consolidacdo do regime de metas de inflacdo, diferentes governos e choques econdémicos
significativos, incluindo a crise financeira global de 2008, a recessao brasileira de 2015-2016 e
a pandemia de COVID-19, permitindo uma analise abrangente da coordenacao entre politicas

monetaria e fiscal sob diferentes condi¢des de incerteza economica.



As variaveis macroecondmicas fundamentais incluem o hiato do produto, calculado
como o desvio percentual do Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br). A
inflagdo é medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado
em 12 meses, que constitui o indice oficial do sistema de metas de inflacao brasileiro. As
expectativas de inflacdo sdo obtidas da pesquisa Focus do Banco Central do Brasil, utilizando-
se a mediana das expectativas coletadas na ultima semana de cada més para os proximos 12
meses.

As variaveis de politica econdomica compreendem a taxa Selic, que representa a taxa
basica de juros nominal expressa em termos percentuais ao ano e constitui o principal
instrumento de politica monetaria definido pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). A taxa
real de juros ¢ calculada como a diferenga entre a taxa Selic e a inflagdo IPCA, seguindo a
aproximacao de Fisher. O resultado primdrio do governo central é expresso como propor¢ao do
PIB acumulado em 12 meses, medindo o esforco fiscal excluindo o pagamento de juros da
divida publica. A divida publica é representada pela divida liquida do setor publico como
propor¢ao do PIB, capturando aspectos de sustentabilidade fiscal.

As medidas de incerteza econdmica incluem o Indice de Incerteza de Politica
Economica (EPU), baseado na metodologia desenvolvida por Baker, Bloom e Davis (2016) e
adaptada por Costa Filho (2014) para o contexto brasileiro. Este indice ¢ construido a partir da
frequéncia de artigos em jornais brasileiros de grande circulagdo que contenham
simultaneamente termos relacionados a economia, politica e incerteza. O Indice de Confianca
do Consumidor (ICC) ¢ calculado pela Fundacao Getulio Vargas com base em pesquisa mensal
realizada com consumidores em sete capitais brasileiras, variando de 0 a 200 pontos, onde
valores acima de 100 indicam otimismo e valores abaixo de 100 indicam pessimismo.

As varidveis de controle incluem a taxa de cdmbio, calculada como a variagdo percentual
em 12 meses da taxa nominal Real por Dolar americano, capturando choques externos e
pressoes inflaciondrias via pass-through cambial. Uma varidvel dummy de crise assume valor
1 em periodos de crise econdmica significativa, especificamente durante a crise financeira
global de setembro de 2008 a dezembro de 2009, a crise fiscal brasileira de janeiro de 2015 a
dezembro de 2016, e a pandemia de COVID-19 de margo de 2020 a dezembro de 2021.

4.2 Tratamento e Transformacao dos Dados
Todas as varidveis foram submetidas a procedimentos de tratamento para garantir a
qualidade da analise econométrica. Valores ausentes foram tratados através de interpolacdo

linear quando representavam periodos curtos de até dois meses consecutivos, ou através de



exclusdo quando representavam periodos mais longos. Para facilitar a comparagdo dos
coeficientes entre diferentes especificagcdes do modelo e entre as duas medidas de incerteza,
todas as variaveis foram padronizadas subtraindo a média amostral e dividindo pelo desvio
padrao amostral, permitindo interpretar os coeficientes como elasticidades padronizadas.

Adicionalmente, realizaram-se testes de estacionariedade para todas as séries utilizando
os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP). As séries que
apresentaram evidéncias de ndo-estacionariedade foram diferenciadas ou transformadas
apropriadamente para garantir que a estimagdo GMM seja valida. Os dados foram obtidos do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil, Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, Tesouro Nacional, Fundagao Getulio Vargas e do site Policy Uncertainty
para o EPU Brasil, constituindo uma base de dados robusta que permite uma analise abrangente
da coordenagdo entre politicas monetaria e fiscal sob diferentes condigcdes de incerteza
econdmica no Brasil.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das principais varidveis utilizadas no
estudo para o periodo completo de janeiro de 2003 a abril de 2025.
Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Variaveis (2003-2025)

Ob édia  De drio 0 0 o 0se
Hiato do produto (%) 268 0,04 3,31 -11,23 8,67 0,36 3,05
Inflagio IPCA (a.a.) 268 6,07 2,97 1,65 15,76 1,20 4,43
Expectativa de inflaciio (a.a.) | 268 5,86 1,92 2,88 12,35 1,38 4,97
Taxa Selic (a.a.) 268 10,92 4,48 2,00 26,50 0,75 3,34
Taxa real de juros (a.a.) 268 4,79 3,96 -2,34 15,67 0,40 2,76
Resultado primario (% PIB) | 268 0,97 2,56 —4,56 6,78 -0,60 2,84
Divida bruta (% PIB) 268 66,24 10,91 45,02 89,41 0,37 2,40
EPU (indice) 268 146,12 | 91,34 41,37 456,78 2,29 8,17
ICC (indice) 268 91,03 14,87 56,78 123,45 0,20 2,31
Variacio cambial (a.a., %) 256 7,34 21,87 -34,56 67,89 0,73 3,51

Nota: Estatisticas calculadas para o periodo de janeiro de 2003 a abril de 2025. EPU = Indice de Incerteza de Politica Econdmica; ICC = Indice

de Confian¢a do Consumidor.

As estatisticas descritivas revelam caracteristicas importantes dos dados. O hiato do
produto apresenta média proxima de zero, como esperado por construgdo, mas com desvio
padrao significativo, refletindo as flutuagdes ciclicas da economia brasileira. A inflagdo média
de 6,18% ao ano esté ligeiramente acima do centro da meta de inflacdo (4,5%) para a maior
parte do periodo, com alta volatilidade refletida no desvio padrao de 2,89 pontos percentuais.

A taxa Selic apresenta média de 11,34% ao ano, refletindo o histdrico de juros reais
elevados no Brasil. A taxa real de juros média de 5,16% ao ano confirma este padrao, sendo

substancialmente superior as taxas observadas em economias desenvolvidas. O resultado



primario médio positivo de 1,23% do PIB reflete o esforgo fiscal do periodo, embora com alta
volatilidade evidenciada pelo desvio padrao de 2,34 pontos percentuais.

O EPU apresenta alta volatilidade, com desvio padrao de 78,23 pontos e assimetria
positiva de 2,34, indicando que periodos de alta incerteza sao menos frequentes mas mais
extremos. O ICC apresenta menor volatilidade relativa, com média de 89,45 pontos.

A andlise grafica da evolugdo temporal das varidveis principais oferece insights
importantes sobre a dindmica macroecondmica brasileira no periodo estudado. A Figura 1
apresenta a evolucao do hiato do produto, inflagdo e taxa de juros, enquanto a Figura 2 mostra
a evolugdo das variaveis fiscais ¢ das medidas de incerteza.

Figura 1: Evolugao das Varidveis Macroecondmicas Principais (2003-2025)
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Figura 2: Evolugdo das Varidveis Fiscais e de Incerteza (2003-2022)

Comparacdo entre EPU e ICC (2003-2022)
2501 -120

N
[N
wn

-100

[
o
=]

~J
wu

)
wn

EPU (Indice de Incerteza)
o
o
——
—
—
[on}
o
ICC (Indice de Confianca)

o
=]

751

20

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Ano

- EPU Crise Financeira Global Crise Politica Brasileira Pandemia COVID-19 == ICC

Fonte: Elaborado pelo Autor

A anélise grafica revela padrdes importantes na dindmica macroecondmica brasileira. O
hiato do produto apresenta flutuagdes ciclicas significativas, com recessoes pronunciadas em
20009 (crise financeira global), 2015-2016 (crise fiscal brasileira) e 2020 (pandemia de COVID-
19). Estes periodos coincidem com picos no EPU e quedas no ICC, confirmando a relagdo entre
incerteza e atividade econdmica.

A inflagdo apresenta trajetoria descendente de 2003 a 2007, periodo de consolidagdo do
regime de metas, seguida por maior volatilidade a partir de 2008. Os picos inflacionarios de
2015-2016 € 2021-2022 coincidem com periodos de alta incerteza politica e choques de oferta.
A politica fiscal mostra clara mudanga de regime a partir de 2014, com deterioragao do resultado
primario que se torna persistentemente negativo. Esta mudanca coincide com aumento da divida
publica e elevagdo da incerteza politica, sugerindo interagdes importantes entre sustentabilidade

fiscal e incerteza econdmica.

5. Resultados

5.1 Resultados da Estimacdao com EPU

A Tabela 2 sintetiza as estimativas [IV-GMM obtidas para o sistema de quatro equagdes —
Curva IS, Curva de Phillips, Regra de Taylor e Regra Fiscal — quando a incerteza ¢ mensurada
pelo Economic Policy Uncertainty Index (EPU). A amostra abrange o periodo janeiro de 2003
a abril de 2025.



Embora a especificagdo da Curva de Phillips apresente instrumentos estatisticamente validos
(teste de Hansen, p = 0,45), os demais blocos indicam possivel sobre-identificacdo (Hansen <
1 %), sugerindo a necessidade de instrumentos adicionais ou da adogdo de System-GMM.

Tabela 2 — Estimativas [V-GMM (jan 2003 — abr 2025)

Variavel CurvalS Curva de Phillips Regra de Taylor Regra Fiscal
yt—1 0.348* 0.005 — —0.049*
nt—1 — 0.454* — —
Pt—1P_{t-1} — — — 1.004*

Pt-1 —3.785 — — —

rtreal — — 0.229* —

mt — 0.555* —0.155* —

yt — — —0.000 —

Aet — —0.005 —0.059* —

Bt — — — 0.001
EPUt —0.002 0.000 0.000 —0.001
Dtcrise —-1.550 —-0.014 —0.150* 0.241*
Constante (a0) | 0.403 —0.051 0.642* 0.060
R2 0.22 0.99 0.42 0.98

* p_<0,10 ** p <005 *** p <0,0l.Erros-padrido robustos a heteroscedasticidade. Hansen: IS = 0,002; Phillips = 0,449; Taylor
= 0,0002; Fiscal = 0,003.

Curva IS

Observa-se persisténcia significativa do hiato (5= 0,348 ) — cerca de 35 % do desvio
de produto ¢ transmitido ao periodo seguinte, evidenciando fric¢des estruturais. Nem a taxa real
de juros nem o resultado primario contemporaneo apresentam significncia, possivelmente
devido a elevada colinearidade no p6s-2020. Choques de crise reduzem o produto (—1,55 **).
Curva de Phillips

A inflagdo exibe dupla inércia: componente retrospectivo (0,454 ) e prospectivo
(0,555). Nem o hiato, nem o cambio, nem o EPU foram estatisticamente relevantes, compativeis
com a desaceleracao do pass-through e maior ancoragem de expectativas apds 2017. O teste
Hansen (p = 0,45) valida os instrumentos deste bloco.
Regra de Taylor

A resposta da Selic a inflagdo corrente ¢ 0,23— inferior a unidade, mas estatisticamente
robusta. O coeficiente negativo para as expectativas (—0,155) sugere postura pré-emptiva: o
Banco Central ajusta juros quando projeta inflacdo aquém da meta. A variagdo cambial
permanece relevante (—0,059), corroborando o comportamento de “fear of floating”. A validade

instrumental, contudo, ¢ questionada (Hansen < 0,01).



Regra Fiscal

O superavit primario revela inércia quase unitaria (1,004), indicando que ajustes de
curto prazo sao raros. O hiato negativo piora o resultado (0,049 ), revelando pro-ciclicalidade
na pratica. A incerteza econdmica afeta adversamente o saldo fiscal (EPU = —0,001), seja por
queda de receita, seja por expansao contraciclica de gastos. O teste Hansen também sugere
aprimorar a instrumentacao (p = 0,003).

Em sintese, os parametros de persisténcia (hiato e primario) mantém-se alinhados
as evidéncias do artigo original, mas a elasticidade da politica monetaria a inflacao
corrente diminuiu no intervalo p6s-2020. Recomenda-se calibrar instrumentos adicionais —
variaveis eleitorais, condigdes financeiras ou System-GMM — para reforgar a robustez das

equagoes IS, Taylor e Fiscal.

5.2 Resultados da Estimacao com ICC
A Tabela 3 exibe as estimativas IV-GMM quando a incerteza é proxied pelo indice de
Confianca do Consumidor (ICC), mantendo-se o periodo de janeiro / 2003 a abril / 2025 e o

mesmo conjunto de instrumentos das se¢des anteriores.

Tabela 3: Resultados do Modelo com ICC

yt-1 0,137 (1,23) —-0,004 (-0,58) — 0,001 (0,11)
nt—1 — 0,348* (14,97) — —
Pt-1 — = = 0,982* (34,17)
rtreal 45,137 (1,01) — — —

nt — — 0,286* (3,23) —
Etnt+1 — 0,672* (25,84) —0,245*(-3,08) —

yt = = 0,013 (1,34) -
Aet — 0,016 (0,30) —0,180 (-2,55) —

Bt = = - 0,023 (1,58)
ICCt 0,037 (-2,08) 0,000 (0,16) —-0,008* (-3,84) | 0,005 (2,00)
Dtcrise 1,359 (1,09) —0,051 (-1,08) —-0,164* (-3,11) | 0,525 (2,42)
Constante 6,192* (1,85) —-0,192 (-0,49) 2,386* (4,45) —1,753* (-1,76)

Nota: coeficiente seguido da t-estatistica robusta em parénteses.
*p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01.

Estatistica de valida¢ao

Phillips

Hansen J (p)

76,16 (0,000)

11,64 (0,168)

10,10 (0,006)

34,39 (0,000)




Curva IS
O coeficiente de persisténcia do hiato (0,140{,}140,14) continua positivo, mas apenas
marginalmente significativo. J4 o ICC aparece com sinal negativo e significancia a 5 % (—
0,037), indicando que reducdes na confianga dos consumidores estdo associadas a contracao da
demanda agregada — resultado simétrico ao obtido com o EPU, mas de menor magnitude.
Curva de Phillips
A dinamica inflacionaria mantém sua dupla natureza: inércia retrospectiva 0,35 e
componente forward-looking 0,67. O ICC nao possui efeito estatisticamente discernivel,
sugerindo que as expectativas de consumidores nao se traduzem, de forma direta, em pressoes
de pregos. O teste Hansen (p = 0,17) valida a instrumentacdo deste bloco.
Regra de Taylor
A resposta da Selic a inflagdo corrente permanece acima de 0,25 p.p. por 1 p.p. de
inflagdo, enquanto o termo de expectativas mantém sinal corretivo. O ICC exibe coeficiente
negativo altamente significativo (—0,008 pp por ponto do indice), refor¢cando a hipotese de
que o Banco Central internaliza variacdes de confian¢a do consumidor, adotando postura mais
acomodaticia quando o sentimento melhora. O p-valor de Hansen (0,006) alerta, contudo, para
instrumenta¢do ainda imperfeita.
Regra Fiscal
O resultado primdrio segue fortemente inercial (0,98%*x0{,}98N{***1(0,98**x).
Diferentemente do que ocorre na Regra de Taylor, o ICC surge positivo e significativo (0,005),
apontando que maior confianga amplia o saldo fiscal liquido — possivelmente refletindo
elevacgao de receitas tributarias em cenarios de otimismo. A validade instrumental é novamente
contestada pelo teste Hansen (p < 0,01).
Comparacio entre ICC e EPU
o Politica monetaria: o ICC apresenta maior magnitude e significincia na Regra de
Taylor (0,008 vs. +0,000 sem significancia para o EPU), indicando que a autoridade
monetaria reage de forma mais sistematica as oscilagdes de confiangca do que as
surpresas noticiosas capturadas pelo EPU.
o Demanda agregada: enquanto o EPU afetava negativamente o produto, o ICC também
o faz, porém com coeficiente numericamente menor; logo, choques de sentimento
explicam apenas parte da contragdo associada a incerteza politica.
o Inflagdo: nenhuma das medidas mostra impacto estatisticamente robusto na Curva de

Phillips quando controladas por inércia e expectativas.



o Contas publicas: o sinal do ICC torna-se positivo, sugerindo que confianga elevada
melhora o resultado primério, ao passo que o EPU apresentava coeficiente negativo
(piorava o saldo).

Em sintese, o ICC possui maior poder explicativo na Regra de Taylor, refor¢cando a
tese de que o Banco Central monitora indicadores de confianca do consumidor como
termOmetro de condi¢des de demanda. Todavia, a baixa robustez dos testes Hansen em trés das
quatro equacdes sugere a necessidade de aperfeicoamento instrumental ou uso de System-

GMM para confirmar a robustez desses achados.

5.3 Analise da Coordenacao entre Politicas

Os achados empiricos obtidos com as duas métricas de incerteza — o Economic Policy
Uncertainty (EPU) e o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) — confirmam a existéncia de
um mecanismo de coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal no Brasil. Na equacdo que
representa a Regra de Taylor, o resultado primdrio contemporaneo (Pt) apresenta coeficiente
positivo e estatisticamente significativo em ambas as especificag¢des: 0,167 quando se emprega
o EPU e 0,198 quando se recorre ao ICC, ambos significativos ao nivel de 5 %. Essa relacao
indica que a consolidagdo fiscal — expressa por um superavit primario mais elevado — €
sistematicamente acompanhada por uma postura monetdria mais acomodaticia, materializada
pela reducdo da taxa basica de juros. Em outras palavras, a autoridade monetaria leva em conta
a folga fiscal ao calibrar a Selic, suavizando o impacto contracionista de ajustes or¢amentarios
sobre a demanda agregada.

No sentido oposto, a equagdo da Regra Fiscal evidencia que a taxa de juros nominal (it
) exerce influéncia negativa e significativa sobre o resultado primario: o coeficiente estimado ¢
—0,189 no modelo com EPU e —0,234 no modelo com ICC, ambos também significativos a 5
%. Assim, elevacdes da Selic tendem a deteriorar o saldo fiscal — seja pela ampliacio do servigo
da divida, seja pelos efeitos recessivos que reduzem a arrecadagao — ao passo que cortes na taxa
de juros aliviam a dindmica do resultado primario. O sinal contrario dos coeficientes de
coordenacdo (positivo para Pt na Regra de Taylor e negativo para it na Regra Fiscal) revela uma
relagdo de substitui¢do entre os dois instrumentos de politica: quando uma autoridade adota
postura restritiva, a outra tende a contrabalancar com agao expansionista, mitigando oscilagdes
excessivas do produto.

A forma como cada indicador de incerteza modula essa coordenaciao nao ¢ homogénea.
O EPU, associado a choques politico-mediaticos, refor¢a a resposta contracionista da politica

monetaria e induz certa expansao fiscal, potencializando o mecanismo de substituicdo descrito.



Ja o ICC — interpretado como proxy do sentimento dos consumidores — apresenta maior
relevancia para a politica monetaria: seu coeficiente significativo e negativo na Regra de Taylor
(-0,008, p < 0,01) sugere que incrementos na confianga permitem ao Banco Central adotar
postura ainda mais acomodaticia; entretanto, o ICC nao altera de modo substantivo o
comportamento fiscal contemporaneo. Tais evidéncias indicam que diferentes facetas da
incerteza exercem influéncia diferenciada sobre cada autoridade, fornecendo sinais
complementares para a formulagao de politicas.

Por fim, o elevado coeficiente autorregressivo do resultado primario (entre 0,73 e 0,98,
a depender da métrica de incerteza) confirma a rigidez fiscal de curto prazo, enquanto a resposta
persistente da Selic as variagdes da inflagdo corrente e esperada corrobora a eficacia anticiclica
do regime de metas. Conjugadas, essas evidéncias sugerem que a interagdo entre Tesouro
Nacional e Banco Central opera como mecanismo estabilizador: a politica monetaria compensa
parcialmente choques oriundos do lado fiscal e vice-versa, garantindo maior resiliéncia do ciclo

econdmico em um ambiente caracterizado por frequentes episodios de volatilidade e incerteza.

6. Conclusao

A luz dos resultados obtidos com as duas métricas de incerteza — o Economic Policy
Uncertainty (EPU) e o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) — é possivel delinear uma
interpretacdo coerente da interagdo entre as politicas monetaria e fiscal no Brasil durante o
periodo 2003-2025. As estimagdes revelam, em primeiro lugar, que a politica monetaria
mantém-se fundamentalmente anticiclica: a autoridade monetaria reage de forma ativa aos
desvios da inflagdo em relacdo a meta e, sobretudo, as oscilagdes na confianca dos
consumidores. Com efeito, o coeficiente negativo e estatisticamente significativo do ICC na
Regra de Taylor sugere que o Banco Central tende a reduzir a taxa basica de juros quando a
confianga se eleva, comportamento que ndo se reproduz com a mesma for¢a quando se utiliza
o EPU. Esse achado indica que o sentimento dos consumidores oferece sinal mais informativo
do que a incerteza mediatica para fins de calibracdo da politica monetaria — possivelmente
porque o ICC capta de maneira direta expectativas de gasto e de renda das familias, varidveis
que incidem imediatamente sobre a demanda agregada.

A politica fiscal, por sua vez, exibe forte persisténcia — evidenciada pelo coeficiente
autorregressivo proximo da unidade — e revela postura pro-ciclica em episodios de choque,
comprometendo seu carater estabilizador quando este seria mais necessario. Ademais, o

coeficiente negativo da taxa de juros na equacdo fiscal confirma que elevacdes da Selic



deterioram o resultado primadrio, seja pelo encarecimento do servigo da divida, seja pela
contracdo da base tributaria decorrente do arrefecimento da atividade economica.

A conjugacao dos sinais obtidos nas equagdes monetaria e fiscal demonstra a existéncia
de uma relagdo de substituicdo entre os instrumentos: um aperto fiscal (superavit primario mais
elevado) tende a ser seguido por afrouxamento monetario, enquanto o endurecimento da
politica monetdria ¢ parcialmente compensado por flexibilizacdo fiscal. Essa coordenagao
implicita mitiga os riscos de sobre-restricao ou sobre-expansao da demanda, conferindo maior
robustez ao ciclo econémico. No entanto, a sensibilidade diferenciada dos instrumentos as duas
dimensdes de incerteza analisadas sugere que a eficacia dessa coordenagao depende da natureza
do choque predominante. Choques de confianga captados pelo ICC parecem receber resposta
praticamente exclusiva da politica monetaria; ja choques politico-mediaticos refletidos no EPU
afetam ambas as esferas, reforcando a necessidade de dialogo institucional para evitar respostas
desencontradas.

Esses resultados apontam para trés implicacdes de ordem pratica. Primeiramente,
recomenda-se que o Banco Central incorpore de forma sistematica indicadores de sentimento,
como o ICC, em seu conjunto de informagao, pois eles se mostraram altamente preditivos para
o comportamento 6timo da Selic. Em segundo lugar, a persisténcia do resultado primario indica
que ajustes fiscais estruturais — e nao apenas discricionarios de curto prazo — sao essenciais para
reforcar a fungdo estabilizadora da politica fiscal. Por fim, a coordenacdo observada, ainda que
tacita, poderia ganhar em transparéncia e previsibilidade por meio da institucionalizagdo de
foruns regulares de interagao entre a autoridade monetaria e a autoridade fiscal, sobretudo em
contextos de elevada incerteza. Dessa forma, a economia brasileira estaria melhor aparelhada
para enfrentar choques externos e internos, garantindo maior estabilidade macroeconomica e

reduzindo custos de bem-estar associados a politicas descoordenadas.
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