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1 Introdução

Esse artigo pretende análisar empiricamente a relação entre a
incerteza sobre a continuidade de um processo de consolidação
fiscal em andamento e o desempenho econômico, olhando para
os dados recentes do Brasil. Para isso, construimos um indicador
próprio de incerteza que busca captar, a partir da frequência de
not́ıcias sobre deterioração fiscal nos principais jornais do páıs, o
sentimento do público quanto ao risco fiscal. Com isso, pretende-
se usar tal ı́ndice como uma medida de incerteza acerca do risco
fiscal do páıs para tentar identificar o efeito de choques na in-
certeza fiscal sobre a taxa de juros, de curto e longo prazo, sobre
a expectativa de inflação e sobre a expectativa de crescimento
do PIB no Brasil.

2 Motivação

A história econômica recente no Brasil têm em seu âmago o de-
scontrole com as contas públicas, evidenciado pela expansão do
gasto público federal e dos déficits primários do governo. Nos
últimos anos, porém, teve ińıcio um processo de ajuste fiscal,
adotando uma série de medidas que têm como objetivo conter
o crescimento acelerado das despesas públicas e, gradualmente,
estabilizar a relação d́ıvida pública/PIB. Passar por um processo
de consolidação fiscal para restabelecer a trajetória sustentável
da d́ıvida pública parece hoje condição sine qua non para colo-
car o páıs novamente em um caminho de crescimento econômico
sustentado. Contudo, algumas das medidas essenciais para o
equiĺıbrio fiscal enfrentaram e ainda enfrentam forte resistência
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da classe poĺıtica e de uma parcela relevante da sociedade, o que
por vezes coloca em cheque a credibilidade na continuidade do
processo de consolidação fiscal.
A ideia desse projeto é identificar como choques na incerteza so-
bre riscos fiscais, indentificada a partir de frequências de not́ıcias
em jornais de circulação em massa, impactam o desempenho
econômico do Brasil e as expectativas dos agentes. Com isso,
busca-se extender parte da literatura que trata sobre os efeitos
de uma consolidação fiscal cŕıvel e permanente sobre o cresci-
mento econômico, inclusive no curto prazo. Acredita-se que esse
conhecimento seja de suma importância para a tomada de de-
cisão de policy makers que poderão compreender melhor os cus-
tos de se desviar de uma trajetória fiscalmente responsável.

3 Framework Teórico

3.1 Consolidação Fiscal Expansionista

Em modelos tradicionais keynesianos, ajustes fiscais podem causar
uma desaceleração no crescimento econômico no curto e médio
prazo, pois uma contração fiscal resultaria em uma menor de-
manda agregada. Sob essa ótica, policy makers enfrentariam
um posśıvel dilema intertemporal entre cortar gastos e sacrificar
parte do crescimento econômico no presente para chegar a um
equiĺıbrio fiscal no longo prazo (e maior crescimento e ńıvel do
produto), ou então escolher não realizar o esforço fiscal para não
ter a contração econômica inicial, ao custo de um pior quadro
fiscal no futuro (no limite posśıvel default ou monetização da
d́ıvida pública).
Somado a isso estão diversos outros fatores que também aumen-
tam a dificuldade de se conduzir consistentemente uma agenda
fiscal responsável, que depende principalmente de cortes de gas-
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tos públicos, como por exemplo a resistência por parte de grupos
organizados que defendem seus interesses, os imbróglios juŕıdicos
e a falta de convergência poĺıtica (temas que fogem ao escopo
desse artigo). Entretanto, a literatura recente tem demonstrado
os efeitos positivos de uma consolidação fiscal cŕıvel e perma-
nente sobre o crescimento econômico ainda no curto prazo, em
especial no caso de páıses em quadros graves de deterioração fis-
cal e com uma expectativa de endividamento público crescente,
como é o caso do Brasil.
Inicialmente, (Giavazzi & Pagano, ) demonstram a possibili-

dade de se haver uma consolidação fiscal expansionista, em que
uma grande contração fiscal pode ter um efeito ĺıquido positivo
sobre o produto, ainda no curto prazo. Indo um pouco além,
diversos autores notam a importância do efeito renda e do efeito
das expectativas como canais de transmissão nesses casos.
Em situações em que há notadamente uma grave deterioração do
quadro fiscal, um descontrole da d́ıvida pública e o páıs encontra-
se sob um regime de taxação bastante distorcivo, grandes ajustes
fiscais focados na redução permanente da despesa do governo po-
dem ser capazes de gerar benef́ıcios grandes no curto, médio e
longo prazo.
A dissipação do risco de insolvência e de monetização da d́ıvida
podem ser significativos na redução do prêmio de risco da taxa
de juros, tendo assim um impacto positivo no gasto privado em
investimento e consumo, o que pode compensar o efeito contra-
cionista da redução de gastos do governo.
Além disso, a consolidação fiscal focada no lado da despesa é im-
portante para reduzir a necessidade de um esforço fiscal maior no
futuro, diminuindo, por consequência, as expectativas de uma
maior carga fiscal futura - potencialmente ainda mais distor-
civa.
De qualquer forma, as expectativas de um menor risco fiscal
aumentam o valor presente da riqueza dos indiv́ıduos no setor
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privado, o que pode levar a uma expansão de consumo e inves-
timento, tendo efeito expansionário no PIB ainda no curto prazo
(Cavalcanti, );(Giavazzi & Pagano, );(Geiger, Luhan, & Scharler,
); (McDermott & Wescott, );(David, Guajardo, & Yepez, );(Alesina
& Perotti, );(Alesina, Favero, & Giavazzi, );(Bergman & Hutchi-
son, ).
Nesse contexto, olhando agora especificamente para o Brasil,

(Cavalcanti, ) considera que o páıs, por ter uma carga tributária
alta e distorciva, e um ńıvel de endividamento alto e crescente,
provavelmente atende aos requisitos para que uma consolidação
fiscal cŕıvel e permanente, focada no corte despesas, tenha um
efeito expansionista. Assim, para os autores, a implementação
de um processo continuado de consolidação fiscal, baseado prin-
cipalmente em grandes cortes de gastos do governo, pode gerar
benef́ıcios significativos para o crescimento econômico do Brasil
no médio e longo prazo, e, possivelmente, também no curto
prazo.
Um ponto importante enfatizado pela literatura é que o resul-

tado no curto e médio prazo de uma contração fiscal depende
largamente das expectativas. Dessa forma, alguns quesitos pas-
sam a ser extremamente importantes para o sucesso de um pro-
cesso de consolidação fiscal: o ajuste fiscal deve ser bastante
significativo, feito principalmente por um corte expressivo nas
despesas, e deve ser cŕıvel e permanente. Em um cenário de
incerteza sobre o comprometimento com o processo de consol-
idação fiscal, em que não há credibilidade na capacidade de se
reduzir permanentemente os gastos do governo e em se atin-
gir uma situação de equiĺıbrio fiscal no futuro, os efeitos con-
tracionistas na demanda agregada podem ser os predominantes
(Giavazzi & Pagano, );(Bergman & Hutchison, );(Afonso, ).
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3.2 Expectativas

Quando se observam casos de consolidação fiscal, fica evidente
que vários componentes desses processos são em um primeiro
momento incertos, como a sua composição (via corte de gastos
do governo ou via aumento de impostos), sua duração e sua cred-
ibilidade. Em alguns casos, percebe-se que processos de ajustes
fiscais seguem de fato o previsto pela teoria Keynesiana padrão,
onde a redução dos gastos do governo leva a uma contração da
demanda agregada, e, consequentemente, a uma queda da ativi-
dade e do produto. No entanto, também há evidências, como
demonstradas em (Giavazzi & Pagano, ) (Briotti, ), de processos
de consolidações fiscal que foram expansionistas.
Diante dessa relação aparentemente não linear entre mudança
na poĺıtica de gastos do governo e o desempenho econômico, nos
últimos anos a literatura sobre o tema tem investigado as difer-
entes respostas a processos de consolidações fiscais e dado muita
ênfase ao papel das expectativas. Em particular, destacam-se
as expectativas sobre a composição, duração e credibilidade dos
ajustes, o ńıvel inicial da d́ıvida pública, a poĺıtica monetária
vigente e o timing da estabilização como os principais fatores
determinantes para o resultado positivo ou negativo de uma con-
solidação fiscal. Nos parágrafos que seguem, vamos discutir um
pouco sobre os posśıveis canais de atuação desses fatores.
Em (Bertola & Drazen, ), os efeitos de uma certa mudança de
poĺıtica fiscal são resultantes da capacidade dessa de moldar
as expectativas dos agentes acerca de futuras poĺıticas fiscais.
Isso quer dizer que, segundo (Bertola & Drazen, ), uma poĺıtica
fiscal que seria segundo a teoria Keynesiana certamente contra-
cionista, pode ser na realidade expansionista, aumentando o con-
sumo privado e o produto, a depender do que os agentes esperam
sobre as próximas poĺıticas fiscais. Sob o modelo de Bertola e
Drazen, em que governos caminham para a insustentabilidade
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fiscal até que realizam grandes ajustes fiscais nos chamados ”tip-
ping points” (certos ńıveis cŕıticos do ratio d́ıvida pública/PIB),
os autores demonstram que se os agentes antecipam que um
corte de gastos do governo hoje significa um menor ńıvel de
gasto público no futuro, e, portanto, uma menor carga tributária
requerida para sustentabilidade, há uma expansão do gasto pri-
vado corrente, podendo levar a uma expansão econômica. Por
outro lado, se os agentes entendem que o governo, em um ńıvel
cŕıtico da d́ıvida pública, caminha para a insolvência e que é imi-
nente um corte de gastos ainda maior, uma expansão hoje dos
gastos públicos pode na realidade também expandir o consumo
privado. Esse modelo é importante para entender a relação não
linear entre a mudança de poĺıtica fiscal do governo e a ativi-
dade econômica, a depender das expectativas dos agentes sobre
futuras mudanças de poĺıticas.
(Bi, Leeper, & Leith, ), vão um pouco além e consideram questões
relativas a forma como se dá o ajuste fiscal: por corte de gas-
tos do governo ou por aumento de impostos. Adicionando ao
modelo taxação distorciva e incerteza sobre o timing e a com-
posição do ajuste fiscal, os autores demonstram que as expec-
tativas dos agentes são determinantes para o comportamento
corrente de consumo e poupança. O consumo corrente aumenta
se os agentes antecipam um ajuste fiscal via corte de gastos do
governo, mas cai se espera-se um aumento da carga tributária
no futuro. De forma similar, os agentes acumulam mais (menos)
bens estrangeiros se esperam uma consolidação fiscal via au-
mento na carga tributária (redução dos gastos públicos). Dessa
forma, a expectativa dos agentes sobre como se dará o ajuste fis-
cal é determinante para o seu resultado, e, é posśıvel obter uma
EFC desde que certas condições sobre a expectativa dos agentes
acerca da probabilidade relativa de cada tipo de estabilização
fiscal seja atendida.
Além disso, os autores mostram que postergações não esperadas
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do processo de consolidação fiscal reduzem o consumo corrente
quando os agentes tomam conhecimento desse atraso, e aumen-
tam o custo (peso morto) de se realizar esses ajustes via aumento
de impostos já que será necessário um aumento ainda maior da
carga tributária para estabilizar a trajetória insustentável da
d́ıvida pública. Por outro lado, as postergações aumentam a
probabilidade da consolidação, se ela se der via corte perma-
nente de gastos do governo, ser expansionista.
No modelo proposto em (Sutherland, ), o ńıvel corrente da
d́ıvida pública também é relevante para determinar as expec-
tativas dos agentes e, portanto, os resultados de uma consol-
idação fiscal. Assim como no modelo de Bertola e Drazen,
os governos em tempos normais conduzem uma poĺıtica fiscal
que permitem uma evolução insustentável da d́ıvida pública,
fazendo grandes ajustes quando essa atinge ńıveis cŕıticos para
manter sua condição de solvência intertemporal. Nesse mod-
elo, a evolução da d́ıvida pública é um processo estocástico e,
portanto, o timing dos ajustes é também incerto: os agentes
não têm certeza se o ńıvel da d́ıvida corrente é suficientemente
grande para acionar um programa de estabilização da d́ıvida
pública. No entanto, eles sabem que à medida que o ńıvel cor-
rente da d́ıvida pública aumenta, aumenta também a probabil-
idade de um ajuste fiscal ser iminente, o que aumenta a prob-
abilidade de um aumento significativo na carga tributária estar
próximo. Os autores mostram então que, para ńıveis baixos da
d́ıvida pública corrente, a visão keynesiana de que a expansão
(contração) de gastos do governo leva a expansão (contração)
econômica é em geral a que prevalece, pois como a probabili-
dade de se haver um ajuste fiscal próximo é ainda muito remota,
os agentes acreditam que os aumentos da carga tributárias es-
tarão suficientemente distantes no futuro para não precisarem
se preocupar. Por outro lado, nos casos em que o ńıvel atual
da d́ıvida pública já é relativamente alto, a probabilidade de

8



ser necessário um programa de consolidação fiscal para garantir
a solvência do governo é alta, tornando iminente a possibili-
dade de um aumento da carga tributária. Quando o aumento
da carga tributária passa a ser uma ameaça iminente para os
agentes hoje, é observado um comportamento anti-Keynesiano
para os gastos públicos correntes, isto é, o déficit (superávit)
fiscal passa a ser contracionista (expansionista). Sendo assim,
nesse modelo o próprio ńıvel atual da d́ıvida do governo passa
a ser determinante para o resultado de um processo de estabi-
lização fiscal, sendo posśıvel uma EFC em casos onde o ńıvel
corrente da d́ıvida pública é suficientemente alto.
Todo esse framework téorico é essencial para entender como as
expectativas dos agentes podem ser determinantes para o resul-
tado de um processo de consolidação fiscal. Nessa lógica, fica
evidente a relação entre as expectativas dos agentes acerca da
composição, timing e probabilidade de um ajuste fiscal e seu
resultado na economia. Para ńıveis pequenos da d́ıvida pública,
os efeitos tradicionais keynesianos parecem dominar. À medida
que uma estabilização fiscal torna-se iminente para garantir a
condição intertemporal de solvência do governo, as expectativas
acerca da composição e timing do ajuste permitem casos ”anti-
keynesianos”, em que a expansão do gasto público passa a ter um
efeito contracionista, e ajustes fiscais podem ser expansionistas.
Além disso, nos ”tipping points”, a composição da poĺıtica fiscal
passa a ser extremamente importante para o sucesso da estabi-
lização, sendo melhor, por via de regra, o ajuste focado no lado
das despesas, se comparado ao ajuste pelo aumento da carga
tributária. (Bi et al., ) (Bertola & Drazen, ) (Sutherland, )

3.3 Incerteza

(Barboza & Zilberman, ) trata incerteza como eventos que não
sabemos computar direito a probabilidade de ocorrência. Sob
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essa ótica de informação imperfeita, ou a completa falta de in-
formação, sobre eventos que podem ter alto impacto econômico,
podemos imaginar que a percepção dos indiv́ıduos sobre o ńıvel
de incerteza seja relevante para explicar suas expectativas ac-
erca de uma consolidação fiscal. Essa seção pretende entender
os canais pelos quais a incerteza impacta a atividade econômica.
Além disso, ao se concentrar na incerteza especialmente sobre
questões fiscais, podemos adicionar os achados ao arcabouço
teórico anteriormente discutido acima.
(Bernanke, ) investiga o link entre ciclos econômicos de inves-
timento e a incerteza. O modelo inicialmente proposto por
Bernanke de ”real-options” análisa as decisões das firmas acerca
das opções de alocação de recursos, considerando as decisões de
investimento ”irreverśıveis”, isto é, não podem ser desfeitas ou
direcionadas para outro fim sem incorrer grandes custos. Além
disso, as firmas recebem ao longo do tempo informações úteis
para uma melhor avaliação dos projetos/contratações, fazendo
com que, à medida que as incertezas são resolvidas, aumentam
as chances dos agentes tomarem uma decisão correta sobre o
investimento. Nesse contexto, os indiv́ıduos decidem tanto qual
projeto vão ou não executar, como também quando devem se
comprometer a esse projeto. Dessa forma, adiar o comprometi-
mento a um investimento passa a ser benéfico se a melhora na
informação é mais valiosa do que o retorno de curto prazo do
investimento. Assim, a dinâmica de investimento passa a ser
bastante senśıvel às novas informações, e, portanto, à incerteza,
com empresas adotando posições mais passivas de ”wait and
see” em resposta a choques na incerteza. (Bernanke, )
Outra importante contribuição para entendermos os efeitos da
incerteza sobre a economia, são os modelos de atritos nos merca-
dos de crédito diante de choques de incerteza. (Arellano, Bai, &
Kehoe, ) expande sobre o modelo de ”real-options” considerando
o efeito da incerteza sobre o mercado de crédito. Os autores,
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partindo do prinćıpio que as firmas assumem riscos em suas
atividades operacionas, concluem que, diante de um mercado
financeiro incompleto em que não é posśıvel se hedgear com-
pletamente, as firmas tem que assumir esses riscos, que podem
ter impactos reais no retorno e produtividade dos fatores, nas
obrigações financeiras e acerca da própria solvência da firma.
Nesse contexto, fica demonstrado que um aumento da volatil-
idade e do risco da firma aumenta o spread exigido por finan-
ciadores e, como consequência, o custo de capital da companhia.
Sendo assim, em resposta a choques adversos na incerteza, as fir-
mas diminuem sua demanda por fatores de produção e também
investem menos devido a um maior custo de capital. Olhando
ao ńıvel agregado, aumentos na incerteza provocam uma queda
no produto e no emprego, e também um aumento no spread de
crédito.
(Gilchrist, Sim, & Zakraǰsek, ) (Leduc & Liu, ) (Basu & Bundick,

) (Fernández-Villaverde, Guerrón-Quintana, Kuester, & Rubio-
Ramı́rez, )

4 Metodologia

Na lógica do que foi discutido acima, torna-se particularmente
importante entender como a percepção do público geral sobre o
risco fiscal e a incerteza sobre o real comprometimento com o
processo de consolidação fiscal, e sobre sua composição, podem
afetar o desempenho da economia. Dito isso, a ideia desse pro-
jeto é agregar para a discussão acerca desse tema, trazendo a
tona o processo de consolidação fiscal em andamento no Brasil,
caracterizado principalmente pela aprovação da Emenda Consti-
tucional no 95/2016 no final de 2016, que limita o crescimento
das despesas primárias da União por pelo menos 10 anos, e pela
aprovação em outubro de 2019 da EC no 103/2019, que reforma
o sistema previdênciário. Para isso, construiremos um indicador
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próprio que, diferente dá maior parte da literatura atual, tentará
captar somente a incerteza quanto a riscos fiscais. O objetivo é
usar esse indicador como instrumento para a incerteza quanto
aos parâmetros relevantes do ajuste fiscal. Com isso, deseja-se
estimar como a incerteza ao redor de um processo de consol-
idação fiscal afeta a atividade econômica no Brasil.

De acordo com a teoria, mudanças anunciadas de poĺıtica fiscal
afetam a economia apenas no momento em que são not́ıcias, pois
os agentes se antecipam e incorporam as novas informações às
expectativas assim que essas se tornam públicas. De forma sim-
ilar, mudanças na poĺıtica fiscal alteram momentaneamente as
decisões de consumo e poupança dos indiv́ıduos apenas quando
são inesperadas. Nesse contexto, novas informações sobre o pro-
cesso de consolidação fiscal, sua dimensão, composição, veloci-
dade e credibilidade, podem ser entendidos como choques nas
expectativas dos agentes sobre o ajuste fiscal. Em momentos de
grande incerteza fiscal, a dispersão das expectativas deve aumen-
tar, podendo ser entendidos como choques de volatilidade nas
expectativas. Nosso objetivo é tentar captar esses choques, nec-
essariamente ligados ao risco fiscal, e, apoiados pela teoria, ten-
tar entender como eles se relacionam ao desempenho econômico
do páıs.

4.1 Índice de Incerteza - Risco Fiscal

Tendo isso em mente, constrúımos um ı́ndice próprio a fim de
captar o sentimento do público em geral quanto a incerteza sobre
a situação fiscal. Inspirado na metodologia proposta por (Baker,
Bloom, & Davis, ) e dispońıvel em https://www.policyuncertainty

.com/media/Coding Guide.pdf, foi posśıvel, a partir do acervo
digital do jornal ”O Globo”, catalogar as not́ıcias relacionadas à
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incerteza sobre o risco fiscal do páıs. Usando uma estratégia de
”bag of words”, medimos a frequência de palavras comumente
associadas com eventos que aumentam o risco fiscal, escolhi-
das a partir de uma tentativa de maximizar o recall. Outras
metodologias foram testadas, por exemplo com escolhas difer-
entes de palavras, com especificações preocupadas na sequência
das palavras e com sua classificação em positiva ou negativa,
mas produziram poucas diferenças para metodologia original,
sendo assim mantida a especificação mais intuitiva.
O ojetivo incial do ı́ndice era ser capaz de captar de forma

geral a incerteza acerca da continuidade de um processo de con-
solidação fiscal, de certa forma indicando sua credibilidade e as
expectativas dos agentes acerca disso. Para isso, existe o desafio
de ser capaz de identificar choques de fato relacionados com o
risco fiscal e não choques gerais de incerteza. Nesse contexto,
o ı́ndice para incerteza fiscal começa a partir da aprovação da
EC 95/2016, que instaura o Teto de gastos, e, de certa forma,
marca o ińıcio de um processo de consolidação fiscal. A par-
tir disso, o universo de not́ıcias foi especificamente selecionado
e catalogado para identificar eventos de natureza fiscal ou com
impactos fiscais. O ı́ndice resultante disso foi então padronizado
para ter média 100, mensurado numa frequência diária. Optou-
se por uma frequência diária, ao contrário do usual que é uma
frequência mensal, devido à amostra reduzida (a partir de 2016).
No entanto, há o cuidado no resto do artigo de usar apenas de-
mais variáveis endógenas e exógenas medidas em uma frequência
diária também.

4.2 Modelo de Identificação

A ideia básica dos modelos estimados é tentar responder como
inovações(surpresas) no nosso ı́ndice de incerteza afetam as de-
mais variáveis de interesse, como taxa de juros de curto e longo
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prazo, inflação esperada, risco fiscal e expectativa de PIB. Nessa
lógica, tentaremos isolar choques na incerteza e observar seus
impactos nas demais variáveis endógenas do modelo. Para isso,
escolheu-se modelos do tipo SVAR (VAR estrutural), onde adotare-
mos uma estrutura recursiva a partir de uma decomposição de
Cholesky, sendo portanto necessário fazer algumas suposições
acerca das variáveis do modelo. Essas hipóteses adotadas impli-
cam em agora o ordenamento das variáveis endógenas no mod-
elo serem importantes. Como nesse caso a matriz adotada para
a decomposição de Cholesky foi triangular inferior, na prática,
isso implica que devemos ordernar as variáveis da menos para a
mais endógena. Ou seja, a primeira variável endógena no mod-
elo (́Indice de Incerteza) é contemporaneamente afetada apenas
por choques em si mesma, enquanto as demais variáveis que
a seguem são afetadas contemporaneamente tanto por choques
em si mesmo, como também em choques em variáveis que as
precedem, mas não por variáveis endógenas que as sucedem no
modelo. Assim, podemos adotar uma estrutura recursiva e or-
togonalizar os choques na variável de interesse (́Indice de in-
certeza), e por meio de FRIs calcular o impacto dessas surpre-
sas nas demais variáveis endógenas. Na apresentação de resul-
tados estaremos preocupados com as FRIs estimada por esses
modelos. Em todos os modelos o número de defasagens ade-
quadas das variáveis foi escolhido pelos critérios de informação
(Akaike(AIC),Schwarz(SC), Hannan Quinn(HQ), Akaike FPE).
Nos dois primeiros modelos os regressores foram inclúıdos com
2 defasagens, e no terceiro modelo com 3 defasagens.

Modelo I
O primeiro modelo usa como variáveis endógenas: Índice de In-
certeza Fiscal, Selic e NTNB, inseridas nessa ordem no modelo.
Como variáveis exógenas estão: Spread UST10y, US10y e o VIX.
A ideia básica dessa estrutura é tentar captar o efeito da per-
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cepção de incerteza fiscal sobre as taxas de juros, tanto de curto
prazo representada pela Selic, quanto de longo prazo, captada
pela NTNB. Nesse ordem de identificação, o ı́ndice é contempo-
raneamente afetado apenas por inovações em incerteza, ou seja,
choques nele mesmo, enquanto Selic é afetada por choques nela
e no ı́ndice e NTNB é afetada por choques contemporâneos em
todas as 3 variáveis endógenas do modelo. Além disso, foram
inclúıdos variáveis exógenas a fim de controlar para o plano de
fundo internacional. Também foram testados ordenamentos al-
ternativos, com e sem controles, no final sem muitas alterações
para os resultados.

Modelo II
O segundo modelo procura responder como os choques no nosso
ı́ndice constrúıdo afeta percepções de risco mais gerais, como o
Risco Páıs medido pelo EMBI+BR e as expectativas dos agentes
quanto a inflação futura.
Assim, aos moldes do primeiro modelo, é estimado um VAR

estrutural com uma estrutura recursiva envolvendo as variáveis
endógenas: Índice de Incerteza Fiscal, EMBI+BR e Expectativa
de Inflação. Também adicionamos 2 lags de cada variável, como
indicado pelos critérios de informação. Além disso, inclúımos os
mesmos controles do primeiro modelo: SpreadUST10y, US10y e
o VIX.

Modelo III
Finalmente, estamos também interessados sobre as expectativas
dos agentes para o produto bruto do páıs. Queremos investi-
gar se um choque adverso de incerteza sobre o risco fiscal tem
um impacto sobre o que os agentes esperam ser o crescimento
econômico nos próximos meses. Sendo assim, inclúımos ao mod-
elo acima a variável endógena Expectativa PIB. Mantém-se os
mesmos controles, mas agora cada regressor é acompanhado de
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3 lags, como indicado pelos critérios de informação.
Em sequência, estimamos as funções de Impulso e Resposta,

tanto pontuais quanto acumuladas, de cada um desses modelos,
usando sempre a incerteza como a variável a sofrer o choque
ortogonal e medindo o impacto disso sobre as demais variáveis
de interesse. Na seção de Apresentação de Resultados estão os
resultados dessas estimações.

4.3 Descrição dos Dados

Variáveis Endógenas:

• Índice de Incerteza: refere-se ao nosso indicador próprio cri-
ado a partir da frequência de matérias relacionadas ao risco
fiscal noticiadas no jornal O Globo. Trata-se de uma série
temporal, de frequência diária, que indica uma maior ou
menor incerteza quanto à credibilidade de um processo de
consolidação fiscal em andamento. Para esse artigo, foi uti-
lizada a série a partir de 23/12/2016, indo até 25/05/2021.
Todas as demais variáveis também foram selecionadas nesse
intervalo espećıfico, e também com frequências diárias.

• Selic: Taxa SELIC, disponibilizada pelo BCB-Demab. Rep-
resentativa da nossa taxa de juros de curto prazo.

• NTNB: Taxa NTN-B 10 anos, obtida por uma interpolação
entre as taxas de juros das NTN-Bs com vencimento em
2024 e 2035. Elaboração própria a partir dos dados disponi-
bilizados pelo Tesouro Direto. Representa a taxa de juros
de longo prazo.

• EMBI+BR: risco páıs medido pelo JP MorganChase e disponi-
bilizada pelo IPEADATA. Tal ı́ndice estima o desempenho
diário dos t́ıtulos de d́ıvida brasileiros em relação aos t́ıtulos
do Tesouro Americano. Com frequência diária, parece ser
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uma boa proxy para a percepção de risco páıs, ou seja, o
risco de se investir em t́ıtulos do governo brasileiro.

• Expectativa de Inflação: Mediana da Expectativa de in-
flação acumulada nos próximos 12 meses no IPC-A, a partir
de respostas na pesquisa de mercado da FOCUS. Os dados
disponibilizados na SGS do BCB foram interpolados para
chegar numa expectativa para os próximos 12 meses.

• Expectativa de PIB: Mediana das Expectativas do cresci-
mento do PIB para os próximos 12 meses, a partir de
respostas na pesquisa de mercado da FOCUS. Os dados
disponibilizados na SGS do BCB foram interpolados para
chegar numa expectativa para os próximos 12 meses.

Variáveis de Exógenas:

• SpreadUST10y: Spread entre as taxas de 10 e 2 anos dos
Treasuries americanos, com maturidades constantes. Disponi-
bilizada pelo FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis).

• US10y: Taxa de juros paga pela Treasury americana de 10
anos. Disponibilizada pelo FRED (Federal Reserve Bank
of St. Louis).

• VIX: Série temporal diária do preço de fechamento do CBOE(Chicago
Board Options Exchange) VIX Index. Índice é tido como
referência internacional acerca das expectativas dos agentes
para a volatilidade esperada para os próximos 30 dias no
mercado acionário. Disponibilizada pelo FRED (Federal
Reserve Bank of St. Louis).
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5 Resultados

Essa seção será destinada para analisar os resultados referentes
às IRFs estimadas. As análises foram feitas para até 365 dias
após o primeiro choque. Devido a amostra reduzida, é dif́ıcil
tirar conclusões quanto a magnitude desses efeitos, e sua acurácia.
Sendo assim, esses resultados devem ser lidos com cautela, sendo
apenas indicativos do sentido desses efeitos, sendo novamentes
mensurados no futuro com uma amostra dispońıvel mais ampla
e diferentes metodologias, dando robustez aos achados aqui.
Modelo I

5.1 Selic

A Selic, nossa métrica para taxa de juros de curto prazo, apre-
sentou uma grande resposta à variações na incerteza acerca do
risco fiscal. Um aumento no risco fiscal, mostrou ter um impacto
positivo e estastiticamente significativo ao ńıvel de confiança de
95
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Figure 1: IRF - Impulso: Incerteza x Resposta: Selic
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Figure 2:

5.2 NTNB

Diferentemente da Selic, para NTNB os resultados não foram
estatisticamente significativos. Uma posśıvel explicação é o fato
da taxa NTNB ser tida como uma taxa de juros de longo prazo,
menos volátil a variações momentâneas na incerteza. No en-
tanto, apesar de não ser estatisticamente significante, os efeitos
também foram no sentido imaginado, de choques adversos na
incerteza fiscal aumentar a taxa de juros de longo prazo, o que
pode significar um maior custo de capital e investimento para
as firmas. Efeito não significativo nos ńıveis usuais de
significância.
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Figure 4: IRF - Impulso: Incerteza x Resposta: NTNB (efeitos acumulados)
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Figure 3: IRF - Impulso: Incerteza x Resposta: NTNB

5.3 EMBI+BR

Os efeitos da incerteza sobre o Risco Páıs medido pelo EMBI+BR
não são significativos aos intervalos de confiança usuais, impos-
sibilitando qualquer conclusão. No entanto, novamente as IRFs
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parecem indicar um efeito positivo, apesar de estatisticamente
não significativo, da incerteza fiscal sobre o Risco Páıs. Isso é
particularmente importante, pois o EMBI+BR pode ser enten-
dido como o risco de se investir no Brasil, mais especificamente
em t́ıtulos do governo federal, o que pode ser um indicativo de
que, se comprovado o efeito, além dos outros efeitos sobre a
economia real, desviar da trajetória de consolidação fiscal pode
ser ainda mais oneroso. Efeito estatisticamente insignifica-
tivo aos ńıveis de confiança usuais
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Figure 5: IRF - Impulso: Incerteza x Resposta: EMBI+BR
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Figure 6: IRF - Impulso: Incerteza x Resposta: EMBI+BR (efeitos acumu-
lados)

5.4 Inflação Esperada

Os resultados das IRFs para a inflação esperada para os próximos
12 meses demonstram um impacto estatisticamente significativo
na inflação após choques de incerteza. Esse efeito é particular-
mente importante, pois pode sinalizar uma relação entre o risco
fiscal e a inflação esperada. Uma das grandes dificuldades e tare-
fas do BCB e dos policy makers, desde o Plano Real, tem sido
ancorar as expectativas e zelar por um certo grau de estabilidade
no ńıvel de preços. Há uma vasta literatura acerca da impor-
tancia das expectativas dos agentes, ainda mais se tratando de
inflação, podendo essas serem determinantes para os resultados
dos modelos que podem culminar em uma trajetória explosiva
ou não para os ńıveis de preços. Sendo assim, é importante
entender que desviar de uma trajetória responsável de consol-
idação fiscal, pode ter impactos significativos na inflação devido
ao choque na incerteza fiscal, o que pode culminar em efeitos
perversos para a economia.
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Figure 7: IRF - Impulso: Incerteza x Resposta: Inflação
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Figure 8: IRF - Impulso: Incerteza x Resposta: Inflação (efeitos acumulados)

5.5 PIB Esperado

Para as expectativas acerca do crescimento do PIB para os
próximos 12m, os modelos não foram capazes de identificar nen-
hum efeito estatisticamente significativo. Sendo assim, nesse
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caso é imposśıvel chegar a qualquer conclusão. (Efeito esta-
tisticamente insignificativo)
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Figure 9:
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Figure 10:
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6 Conclusão

Apoiado sobre ombros de gigantes, esse artigo pretende con-
tribuir para a literatura sobre contrações fiscais expansionistas
(EFC) como um todo, a partir de uma análise emṕırica do pro-
cesso de consolidação fiscal em curso no Brasil. Com base na
frequência de not́ıcias relacionadas à incerteza fiscal no jornal O
Globo, criamos um indicador próprio que busca captar a senti-
mento dos agentes em geral quanto à credibilidade do processo
de consolidação fiscal no Brasil a partir do final de 2016. A
partir do ı́ndice de incerteza, modelamos SVARs para captar as
relações entre o risco fiscal e demais variáveis como taxa de ju-
ros, inflação esperada, risco páıs e expectativa de crescimento do
PIB. Apesar de ainda ser necessário uma amostra muito maior
bem como a condução de diversos testes de robustez e especi-
ficações alternativas dos modelos para dar solidez aos resulta-
dos reportados e tornar posśıvel alguma conclusão, os achados
iniciais indicaram algumas posśıveis relações entre o ı́ndice de
incerteza fiscal e a taxa de juros de curto prazo e a inflação. As
funções de Impulso e Resposta estimadas demonstraram efeitos
estatisticamente significativos de um aumento na incerteza fiscal
e um aumento na Selic e na inflação antecipada para os próximos
12 meses pelos agentes. Dessa forma, esse artigo é uma tentativa
de consolidar parte de literaturas distintas sobre processos de
consolidação fiscal, contrações fiscais expansionistas, incerteza e
expectativa dos agentes.
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