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RESUMO

A proposta do presente artigo € investigar como o tom das comunicag¢ées da autoridade fiscal podem
influenciar as decisées de politica monetaria. Para isso, desenvolveu-se um indice de sentimento da
politica fiscal a partir de técnicas de machine learning, tendo como fonte de informacgao os relatorios
mensais da divida publica emitidos pelo Tesouro Nacional. O indice de sentimento foi utilizado
como variavel explicativa em duas abordagens para atingir o objetivo central do artigo. Na primeira,
estimou-se uma versédo tradicional da funcdo de reacao do banco central através de técnicas classicas
de econometria. Na segunda, ampliou-se a analise em direcdo a um modelo Dinamico Estocastico
de Equilibrio Geral (em inglés, DSGE), no intuito de estimar funcdes de reagdo do banco central
e, com isto, produzir inferéncias sobre o efeito do sentimento da politica fiscal no comportamento
da politica monetaria. Os principais resultados sugerem que o sentimento da politica fiscal tem
influenciado no processo decisorio da politica monetaria no Brasil, indicando um possivel cenario
de dominancia fiscal Nesse sentido, o presente artigo contribui com uma abordagem inédita em
um importante tema em financas publicas ao reforcar o papel fundamental da comunicacdo e da
coordenacao entre as autoridades monetaria e fiscal.

Palavra-chave: Aprendizado de Maquina. Analise textual Processamento de Linguagem
Natural Dominancia Fiscal
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1. INTRODUGCAO

A analise dos instrumentos de politica monetaria e fiscal como meios de estimulo
ou estabilizacdo econdmica € tema de discussido entre académicos, profissionais de mercado e
formuladores de politica econdmica. Essa discussao ganhou notoriedade com o trabalho seminal
de Sargent e Wallace (1981), onde foi evidenciado a relevancia da coordenacdo entre as politicas
monetaria e fiscal para a conquista de uma economia estavel O argumento € que, dada a relacéo
entre os seus instrumentos, a auséncia de coordenacao pode levar a perda de eficiéncia da politica
monetaria ou até mesmo resultados contraditorios.

A dominancia monetaria é caracterizada por um cenario em que a autoridade monetaria
determina a quantidade de receita que ira suprir as necessidades de autoridade fiscal, resultando
em emissao de titulos e moeda estaveis. Sendo assim, obtém-se maior controle da inflagao pelo fato
da divida publica ser financiada primordialmente pelo superavit primario e nao através da emissao
de moeda ou titulos publicos. Por outro lado, no regime de dominancia fiscal, a autoridade fiscal
gera um superavit primario independente da necessidade de estabilizacdo da relacédo divida/PIB,
a autoridade monetaria perde o controle do nivel de precos por ser impelido a gerar as receitas de
senhoriagem necessarias a solvéncia do governo (Nobrega, Maia e Besarria, 2020).

A preocupacdo com o desempenho das contas publicas tem sido tema de debate no Brasil,
levantando questionamentos acerca da postura adotada pelo governo em relagao ao andamento da
politica fiscal e sustentabilidade das contas publicas. Mais recentemente, em meio a um dos mais
longos ciclos de aperto monetario da histéria do regime de metas no pais, observou-se diversos
furos ao teto de gastos - tais como as Emendas Constitucionais n° 113/2021, n® 109/2021 e n°® 1/2022
- ampliando o volume de gastos publicos e suscitando um esgotamento do chamado “Novo Regime
Fiscal’, estabelecido em 2016. Nesse sentido, o debate sobre a importancia da coordenacéo de politica
monetaria e fiscal esta em evidéncia, como pode ser visto na 2512 Ata da Reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom) que menciona:

‘O Comité reiterou os diferentes canais pelos quais a politica fiscal pode afetar a inflagdo
ndo so por meio dos efeitos diretos na demanda agregada, como também via pregos de
ativos, grau de incerteza na economia, expectativas de inflagdo e taxa de juros neutra. O
Comité avaliou que mudangas em politicas parafiscais ou a reversao de reformas estruturais
que levem a uma alocagdo menos eficiente de recursos podem reduzir a poténcia da politica
monetaria. " (..) Ata da 2512 reunido, paragrafo 12, dezembro de 2022.

Nos ultimos anos, esse tema ganhou notoriedade e uma grande quantidade de estudos
buscaram investigar o regime de dominancia existente e forma pela qual ocorre a interacgao
entre ambas, com destaque para os trabalhos de: Issler e Lima (2000), Schymura (2015), Tanner
e Ramos (2003), Fialho e Portugal (2005), Azara (2006), Aguiar (2007), Gadelha e Divino (2008),
Junior (2010), Ornellas (2011), Araujo e Besarria (2014), Ferreira et al. (2015) e Nobrega, Maia e
Besarria (2020), dentre outros. Algo que ainda nao foi testado empiricamente e que vem sendo
apontado como um dos instrumentos que podem ser adotados para melhorar a coordenacao entre
as politicas fiscal e monetaria € a comunicacdo. Nas palavras do presidente do Banco Central do
Brasil (BCB), Roberto Campos Neto:



‘Se a gente comunicar bem, a gente pode fazer menos e ter mais poténcia, porque a
comunicagao tem esse canal de eficiéncia. Cada vez mais vemos que no fiscal isso também
é verdade, se vocé comunicar bem o que esta fazendo de tal forma que os agentes entendam
como vai se dar o processo de convergéncia da divida, vocé pode gastar mais com menos
custo” (CAMPOS NETO, 2022).

A proposta do presente artigo é investigar como o tom das comunicag¢ées da autoridade
fiscal podem influenciar as decisées de politica monetaria. Para alcancar este objetivo, sdo utilizadas
duas estratégias principais: A primeira, estima fungdes de reagdo do banco central utilizando
equacodes simples, com a inclusdo do tom (sentimento) da politica fiscal, como um dos argumentos
da equacao em um modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e um modelo de Método
Generalizado de Momento (GMM); A segunda, segue uma abordagem mais recente de se utilizar
modelos Dinamicos Estocasticos de Equilibrio Geral (DSGE) para se estimar fungdes de reacgéo e
com isto produzir inferéncias sobre o comportamento da politica monetaria.

A variavel que mede o sentimento da politica fiscal foi criada a partir do uso de Machine
Learning, pela técnica de Processamento de Linguagem Natural no intuito de analisar os
sentimentos contidos nos relatorios fiscais produzidos pelo Tesouro Nacional Para a realizagao
do processo de text mining, primeiramente usamos um meétodo tradicional de léxico, neste caso,
o dicionario de Loughran e McDonald (2011). Alem disso, também empregamos o método de
dicionario variante no tempo de Lima, Godeiro e Mohsin (2019), que utiliza técnicas de Machine
Learning para a construgao do dicionario. Apods a construgdo dessas novas variaveis, elas foram
inseridas na funcao de reagdo do Banco Central

Apods o artigo seminal de Taylor (1993)%, diversos autores buscaram estimar, para diferentes
economias, funcdes de reacdo com o objetivo de capturar e entender o comportamento dos bancos
centrais. A maior parte destes autores procedeu com a estimacao de equacgdes simples (single
equation estimation), embora mais recentemente alguns autores partiram para a estimacao de
funcdes de reacao no contexto de modelos DSGE. Este € o caso de Smets e Wouters (2007), Lubik
e Schorfheide (2007), e Finocchiaro e Heideken (2013), dentre outros?.

Além disto, a literatura caminhou no sentido de introduzir elementos que pudessem refletir
mais fielmente a maneira como os bancos centrais reagem a alteragdes no cenario econémico. Uma
delas tem sido permitir a suavizacao da taxa de juros, com a introducdo do nivel passado da taxa de
juros na funcao de reacéo, outra tem sido considerar expectativas de inflacao, ao invés da inflagao
passada como na regra original. Esta ultima alteracao foi implementada com o objetivo de refletir o
comportamento forward-looking dos bancos centrais quando da tomada de decisdes e, em particular,
o reconhecimento de que a politica monetaria afeta a economia com uma certa defasagem.

1 Taylor (1993) trouxe ao debate a questido fundamental entre regras de politica e o discricionarismo na consecucao da politica monetaria,
atentando para os possiveis ganhos de credibilidade obtidos junto aos agentes econdémicos em virtude do fato de o governo seguir
regras claras no combate a inflacdo. A regra de Taylor, conforme inicialmente proposta, descreve a reagao do Banco Central em relagao a
inflacdo através de seus desvios em relacdo a meta preestabelecida e dos ciclos de negocios. Posteriormente, Clarida, Gali e Gertler (1998)
propdem uma versao prospectiva da regra original, na qual a reagdo ocorria em virtude das expectativas inflacionarias.

2 Em relacido aos estudos aplicados a economia brasileira ver os trabalhos de Minella et al. (2003), Holland et al. (2005), Aragén e Medeiros
(2013), Lopes et al. (2012), dentre outros.



Alguns outros autores propuseram introduzir variaveis adicionais na funcao de reacdo. Uma
destas variaveis tem sido a insercdo de variaveis fiscais na funcédo de reacdo do Banco Central
Autores como Canzoneri, Cumby e Diba (2001) e Kumhof, Nunes e Yakadina (2010) adicionaram
variaveis fiscais, como a divida publica e o superavit primario, além das medidas tradicionais. A
inclusdo de variaveis fiscais na funcdo de reacdo do BCB torna possivel a verificacdo de como a
conducao da politica monetaria é afetada pelo desempenho da politica fiscal

Entretanto, até o momento, nenhum trabalho testou a inclusdo de variaveis relacionadas ao
sentimento da autoridade fiscal na funcado de reacdo do Banco Central A inclusdo do sentimento
em relagdo a politica fiscal € capaz de ilustrar como a politica monetaria se comporta ao saber das
perspectivas da autoridade fiscal sobre o andamento das contas publicas do pais. Nesse sentido,
caso o coeficiente da variavel de sentimento seja significativo na funcéo de reacdo do BCB, entéo,
pode-se sugerir que a percepcao da autoridade monetaria acerca do cenario fiscal captada pelo tom
das publicacdes da autoridade fiscal € uma variavel relevante na tomada de decisdo sobre a taxa de
juros e, possivelmente, que a politica fiscal domine as agdes da politica monetaria.

Assim, a principal contribuicdo do artigo € incluir um indice de polaridade que mensure o
sentimento do gestor de politica monetaria sobre a conjuntura fiscal em uma funcao de reacgao do
Banco Central, assim, fornecendo uma abordagem alternativa para testar a hipotese de dominancia
fiscal. A propria criacdo da variavel de sentimento de polaridade da politica fiscal também pode ser
considerada como uma contribuicao, pois até o momento nenhum trabalho para o Brasil elaborou
tal variavel a partir de text mining das publicacées do Tesouro Nacional. Portanto, o presente artigo
contribui com uma abordagem inédita em um importante tema em financas publicas ao reforgcar o
papel fundamental da comunicagao e da coordenacgdo entre as autoridades monetaria e fiscal

De forma geral, os resultados mostram que a inclusdo do indice de sentimento fiscal
proveniente de dicionario fixo ndo apresentou relevancia na funcéo de reacdo do BCB nos modelos
MQO e GMM. Entretanto, o indice criado a partir de um dicionario variante no tempo apresenta um
impacto na funcdo de reagdo da autoridade monetaria. Além disso, no modelo DSGE a inclusdo do
sentimento da politica fiscal aumenta de forma significativa a densidade marginal quando comparada
com um modelo basico sem o indice. Portanto, os resultados sugerem que existem indicios da
ocorréncia de uma dominancia da politica fiscal nas agdes de condugao da politica monetaria.

Além desta Introducéo, o artigo apresenta quatro (4) outras secdes. Na secdo 2 € apresentada
uma descricdo da metodologia utilizada, apresentando a funcao de reagdo do Banco Central e o
modelo DSGE. A secao 3 discute os principais resultados obtidos. Por fim, a segcdo 4 relata as
principais conclusées e limitacdes do artigo.

2. METODOLOGIA
21. FUNCAO DE REACAO DO BANCO CENTRAL

Taylor (1993) argumentou que o comportamento do Banco Central americano poderia ser
descrito por uma regra simples, que associava mudangas na taxa de juros a desvios da inflagao e
do produto de seu potencial. No presente artigo, em particular, a regra de politica monetaria € do
tipo forward-looking e sera modificada com a inclusdo do sentimento da politica fiscal e pode ser
descrita como:
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A regra de politica monetaria apresentada acima foi estimada por MQO e GMM. De acordo
com Silva e Besarria (2018) em relagcdo ao método MQO, destaca-se que esse pode gerar estimativas
viesadas e inconsistentes na presenca de endogeneidade. Neste caso, o GMM passa a ser usado
como meétodo alternativo. Destaca-se que a adequacéao da inferéncia estatistica, gerada a partir desse
meétodo, esta ligada a exogeneidade e relevancia dos instrumentos adotados. Em outras palavras,
os instrumentos devem ser ortogonais aos residuos e fortemente correlacionados com as variaveis
endogenas incluidas. Aléem disso, a eficiéncia dos estimadores esta diretamente ligada a analise de
identificacao da selecdo das variaveis instrumentais. Para selecionar o conjunto de instrumentos foi
utilizado os critérios de selecdo descritos em Andrews (1999), ja a hipotese de sobre-identificacéo
foi tratada a partir do teste ]J.

Além disso, para a estimacado por meio do método GMM usamos como instrumento
as variaveis rendimento real, Selic, investimento consumo das familias, expectativa de inflagao.
Também foram utilizadas as defasagens das séries de sentimento fiscal e PIB como variaveis
instrumentais. Para estimar a regra de politica monetaria para o Brasil foram utilizadas dados
trimestrais no periodo do primeiro trimestre de 2003 ao segundo trimestre de 2021. Todas as séries
foram ajustadas sazonalmente antes da estimativa. E importante ressaltar algumas observacodes
acerca do tratamento dos dados. A série de PIB foi tratada na forma de desvio da tendéncia estimada
pelo filtro HP. Quanto a série de inflacdo, essa foi analisada na forma de desvio de meta de inflagao.
A série de meta de inflagao foi interpolada linearmente e acumulada trimestralmente.

2.2. PROCEDIMENTO DE ESTIMAGCAO TEXTUAL

Nesta secao sera apresentada a metodologia de construcdo dos indices de sentimentos
(S). O processo foi realizado de forma similar ao trabalho de Jesus e Besarria (2022), entretanto, os
autores construiram indices de sentimento utilizando as comunicacdes do BCB. Nesta pesquisa
o indice de sentimento da politica fiscal foi obtido a partir dos textos dos Relatérios Mensais da
Divida Publica Federal® A divulgacgao dos relatorios foi iniciada em novembro do ano 2000, na lingua
portuguesa, e em marco de 2003 na lingua inglesa. No presente trabalho, optou-se por utilizar a
versao do relatorio divulgada na lingua inglesa, devido, principalmente, ao fato de o mais notoério
e aceito dicionario utilizado em analise de sentimento ser elaborado nesta lingua, proposto por
Loughran e McDonald (2011).

3 O relatorio apresenta informacées sobre emissées, resgates, estoque, perfil de vencimentos e custo médio, dentre outras, para a Divida
Publica Federal, nela incluidas as dividas internas e externa de responsabilidade do Tesouro Nacional.



Apos realizada a coleta dos relatorios da divida no website do Tesouro Nacional por web
scraping, algumas etapas de tratamento do conjunto de documentos foram realizadas com o intuito
de extrair o maximo de informagdes possiveis do corpus linguistico, minimizando, assim, a perda
de informac¢des decorrentes da manipulacdo da amostra. Antes de executar a analise lexicografica
nos documentos, realizamos uma série de transformacdes no texto original. O texto & primeiro
dividido em uma sequéncia de substrings (tokens) cujos caracteres sdo todos transformados em
letras minusculas. Além disso, removemos as stop words pelo fato de ndo agregarem informacodes
relevantes a analise.

Cada S, visa capturar algumas das informacgdes da narrativa no relatério no momento t,
para cada documento em nossa amostra. Essa medida transforma milhares de palavras em um unico
numero. Para obter cada série de sentimento da politica fiscal S, usamos duas abordagens: uma

que mensura os sentimentos a partir de dicionarios com léxicos fixos e outra que usa modelos de
machine learning para construir um dicionario variante no tempo.

De acordo com Shapiro, Sudhof e Wilson (2020) existem duas metodologias gerais
para quantificar o sentimento no texto. A primeira ¢ conhecida como metodologia lexical Esta
abordagem se baseia em listas predefinidas de palavras, chamadas de léxicos ou dicionarios, com
cada palavra atribuida uma pontuacdo para a emocao de interesse. Geralmente, essas pontuagdes
sdo simplesmente 1, O e -1 para positivo, neutro e negativo, mas alguns léxicos tém mais de trés
categorias. As aplicacoes tipicas desta abordagem medem o conteudo emocional de um determinado
corpus de texto com base na prevaléncia de palavras negativas vs. positivas no corpus. Esses
metodos de correspondéncia de palavras sao chamados de meétodos de bag-of-words (BOW)
devido as caracteristicas contextuais de cada palavra, como sua ordem no texto, classe gramatical,
coocorréncia com outras palavras e outras caracteristicas contextuais especificas ao texto em que
a palavra aparece, sao ignorados.

Dentre esse tipo de método destaca-se o dicionario criado por Loughran e McDonald (2011)
(de agora em diante, LM). Os autores construiram listas de palavras negativas e positivas que
sdo selecionadas para serem apropriadas ao texto financeiro. Eles mostram que seus dicionarios
sdo superiores para classificar textos econdmicos e financeiros a outros dicionarios, por exemplo,
o de Apel e Grimaldi (2012) e o Harvard Psychosociological Dictionary, que tende a categorizar
incorretamente palavras neutras em um contexto financeiro/econémico (por exemplo, impostos,
custos, capital, despesa, responsabilidade, risco, excesso e depreciacdo). Existem 2.355 palavras
negativas e 354 palavras positivas nos dicionarios LM. Portanto, para a construcdo dos indices de
sentimentos via abordagem de dicionarios fixos usamos o dicionario de LM.

Shapiro, Sudhof e Wilson (2020) afirmam que a segunda abordagem, mais incipiente,
emprega técnicas de aprendizado de maquina (ML) para construir modelos complexos para prever
probabilisticamente o sentimento de um determinado conjunto de texto. Umas das aplicagdes dos
modelos ML € na construcdo de dicionarios variantes no tempo. Lima, Godeiro e Mohsin (2019)
usaram essa abordagem para criar um metodo de dicionario variante.

De acordo com Lima, Godeiro e Mohsin (2019) a suposicao de um dicionario invariavel no
tempo nao parece ser realista em documentos que introduzem novas palavras ao longo do tempo
ou se o vocabulario usado em periodos de recessao difere do usado em periodos de expansdes
econdmicas. Os autores ressaltam que mesmo se o vocabulario fosse constante ao longo do tempo, o

10



poder preditivo de algumas palavras pode variar, ou seja, a relevancia das palavras se alteram ao longo
do tempo, mas a literatura existente ndo explica esse efeito e, portanto, os preditores resultantes nao
refletem as informacdes textuais mais preditivas encontradas nos documentos em um determinado
momento. No atual momento de pandemia do Covid-19 o uso de um dicionario variante no tempo é
fundamental em que novos termos comecam a se tornar relevantes nas comunicacdes das autoridades
monetarias e fiscais. Portanto, para a construcdo dos indices de sentimentos via dicionarios variantes
no tempo usamos a abordagem desenvolvida por Lima, Godeiro e Mohsin (2019).

Assim, utilizando a metodologia proposta pelos autores para construir o dicionario variante
no tempo, primeiramente criamos um vetor de séries temporais, X, em que cada elemento do vetor
mostra observacdes em série temporal da frequéncia em que cada palavra (ou combinacao de
palavras) aparece no relatério mensal da divida até o tempo t. Portanto, esta etapa transforma as
palavras em valores numeéricos sem usar um dicionario pré-especificado (fixo). Essa representacéao
numeérica é de alta dimenséao e esparsa; portanto, a reducgao da dimensionalidade deve ser empregada.
Na segunda etapa, usamos o supervised machine learning para selecionar as séries temporais mais
preditivas (palavras) X cX O modelo de elastic net foi escolhido para realizar essa etapa:

Yeen = WtBh T Xt(bh t €tn 3)

Em que h=0 é o horizonte de previsao, B, © ¢h sao estimadas minimizando a seguinte
funcéo objetivo:

220 = W8, = Xy + AN+, N0, @
t 1 2

Em que w, € um vetor kx1 de preditores pré-determinados, como defasagens de y, bem
como preditores tradicionais de dados estruturados el - |l L€ -l ,,880 anorma I, e l, respectivamente.
Entdo, a partir da selecao das palavras com maior poder preditivo, temos para cada periodo t um
conjunto de palavras que servem como dicionario para a obtencdo da série de sentimentos S. No
presente artigo, a nossa variavel de resposta para a construcao do dicionario variante sera a DBGG
como proporcao do PIB.

Por fim, ambas abordagens de dicionario, calculam o indice de sentimento pela diferenca
entre palavras positivas e negativas, dividida pela soma de palavras positivas e negativas, como foi
proposto por Hubert e Labondance (2018):

S = Palavras Positivas_t—Palavras Negativas_t
t ~ Palavras Positivas_t+Palavras Negativas_t ®)

Assim, obtemos a medida de sentimentos, S, que varia entre -1 e L

2.3. MODELO DSGE

Para a presente secao utilizamos o modelo base do trabalho de Jesus, Besarria e Maia
(2020). A alteracdo que o presente artigo traz nesse modelo é a criagdo de outra versdo para a regra
de taxa de juros. Entao, serdao estimados dois modelos DSGE. O primeiro € o modelo base com a
regra de juros tradicional como no trabalho de Jesus, Besarria e Maia (2020) (modelo basico). O
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segundo com uma regra de taxa de juros modificada com a criagcdo de uma variavel de sentimento
fiscal dentro do modelo e inserida na regra de Taylor. A Figura abaixo apresenta o fluxograma
simplificado do modelo, descrevendo o fluxo monetario e de bens e servigos da economia.
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Fonte: Elaboragao propria.

2.31 POLITICA FISCAL

O papel da autoridade fiscal na economia € arrecadar tributos e emitir titulos para financiar
o seu investimento publico e o seu gasto. A arrecadacdo tributaria do governo (T,) € composta dos
impostos que incidem sobre o consumo das familias (rc), sobre a renda do trabalho (Tl) e sobre os
rendimentos do capital (Tk). Assim como em Cavalcanti et al. (2018), a restricdo orcamentaria do
governo é definida da seguinte forma:

d = Rt ldt 1 SPt (&)

Em que, SPt representa o superavit primario real do governo; d € o valor real da divida
D ' "
publica (dt = P— =Rb ) A variavel bt € a quantidade total de titulos publicos b,=b +b,.

O superavit primario € dado pela diferenca entre a arrecadacao total e a despesa total do

governo durante o mesmo periodo:

_ _ 79 _
sP.=T —1°~G )
Em que:
_ q "
G,=C,,+ TR +1'qAH, ®)
T = rl(w' L +w L +w L +w L )+ “R'K + rc(c' + C") )
t pt pt gt gt pt pt gt gt tt t t
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Sendo t (w L +w L +w L +w L
pt pt 9, ,t

) a receita do governo proveniente da renda da
tyg pt pt gt gt

familias; TkR]:K; € a receita do governo advinda da tributacdo da remuneracdo do capital fisico em
posse da familias pacientes; TC(Ct +C,) e areceita do governo obtida a partir do consumo total das

familias, consequentemente, o consumo governamental também e tributado. O investimento publico
(Ig) e considerado como um choque exogeno.

A variavel que busca representar o sentimento da politica fiscal sera definida no modelo
a partir da situacado da conjuntura fiscal*. Neste caso, um aumento/reducao na divida do governo
provoca uma polaridade negativa/positiva na variavel que mede o sentimento da autoridade fiscal.
Logo, a variavel que irda mensurar a negatividade liquida da autoridade é dada por:

St = dt o dt—l + €ort 10

Caso a diferenca da divida publica for positiva/negativa teremos uma negatividade
liquida maior/menor, resultando em um sentimento da politica fiscal mais pessimista/otimista; €,
representa um choque proveniente de mudancas abruptas no cenario fiscal

2.32. POLITICA MONETARIA

A autoridade monetaria adota uma meta para a inflagdo e determina a taxa de juros por
meio de uma regra proposta por Taylor (1993). Como indicado, sera considerado duas versdes da
regra de taxa de juros. Uma versdo basica, onde o banco central olha apenas para o nivel passado
da taxa de juros, e para os desvios da evolugao futura e do PIB, a qual chamaremos de “regra basica’,
enquanto na segunda versao, incluiremos os desvios das expectativas de inflacdo no horizonte t+p
de seu nivel de estado estacionario. Chamaremos esta versdo da regra de instrumento de versdo
ampliada. A versdo basica pode ser representada pela seguinte expressao:

- - T 11
Ro=ok+ (10 )0 (5 (m,) ) v a5 (i )| +e,  w
Esta regra especifica que a taxa de juros nominal corrente depende de um componente
inercial ou defasado ( RA ); desvio da inflagao esperada da meta definida pela autoridade monetaria;
t—1
hiato do produto, representado pelo desvio do produto em relagao ao seu valor de estado estacionario;

e, por fim, de um choque iid de politica monetaria, €, . Os subscritos p e z sdo numeros inteiros que

R,
assumem qualquer valor. A versao expandida pode ser representada por:
Rt - d)RRt—l + (1 B ¢R)[¢n(Et(T[t+p) B T[t) + ¢YEt(Yt+z) + ¢sEt(St+Z)] + eR,t (12)

Em que § é a variavel que mede o sentimento fiscal
t

4 Vale ressaltar que escolhemos a divida publica pois esta é a variavel fiscal que ja leva em consideracido o desempenho das demais.
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2.4. ESTIMAGAO BAYESIANA

Nesta secdo, discutimos nossa metodologia para estimar e avaliar os modelos. A solucdo do
modelo DSGE foi obtida a partir de uma aproximacdo de Taylor de primeira ordem das condi¢des
de equilibrio em torno do valor de regime permanente ndo estocastico. Dada a solugdo do modelo
como estado do espago e vetor de variaveis observaveis, os modelos foram estimados por meio
de técnicas bayesianas. Em particular, um algoritmo Metropolis-Hastings, que € um método Monte
Carlo Markou Chain (MCMC), foi empregado para obter a distribuicdo de probabilidade posterior
dos parametros. Duas sequéncias independentes foram geradas, cada uma consistindo em 400.000
retiradas, usando o algoritmo Metropolis-Hastings. A aceitacao meédia ao longo das duas cadeias foi
em torno de 40%, e a convergéncia foi avaliada com os métodos propostos por Brooks e Gelman
(1998). As primeiras 180.000 retiradas foram descartadas para garantir a independéncia das condi¢bes
iniciais. As estatisticas de interesse foram entdo calculadas com base na distribuicdo conjunta da
probabilidade ergddica posterior dos parametros estruturais.

Para a estimacao, trés variaveis foram utilizadas para cada trimestre: PIB real, taxa de juros
nominal e consumo das familias. Essas variaveis foram escolhidas por serem as variaveis endoégenas
mais relevantes. As variaveis foram utilizadas em logaritmo natural e ajustadas sazonalmente. O
componente ciclico das variaveis foi obtido do filtro Hodrick-Prescott e tem periodo trimestral
iniciando no primeiro trimestre de 2003 e finalizando no segundo trimestre de 2021. O modelo foi
estimado usando Dynare dentro do software Matlab.

2.5. CALIBRAGAO E DISTRIBUICOES A PRIORI

Alguns parametros foram mantidos fixos durante o processo de estimativa, enquanto
outros foram estimados. Para os parametros que foram mantidos fixos, optamos por usar valores da
literatura relacionada Christiano e Eichenbaum (1992), Lim e McNelis (2008), Silva, Paes e Ospina
(2014), Cavalcanti et al. (2018), Wesselbaum (2017). Tabela 5 em Apéndice (A) apresenta uma breve
descricao desses parametros.

Para os parametros estimados, optou-se por utilizar uma distribuicdo a priori semelhante
as utilizadas na literatura relacionada. Para os parametros que indicam o grau de substituicdo entre
o consumo privado e o consumo de bens e servicos publicos, up e '}, usamos uma distribuicao
beta anterior com uma meédia de 0,50, que consiste no valor encontrado para o Brasil por Ferreira
e Nascimento (2005), Santana, Cavalcanti e Paes (2012) e Bezerra et al. (2014)° com um desvio
padrdo de 002 para ambos. Para os parametros da regra de Taylor, usamos uma distribuicao
a priori e valores para os hiperparametros que comumente aparecem na literatura (Smets e
Wouters, 2003). O parametro que rege a resposta do banco central as mudancas nos precos, d)ﬂ,
foi definido em 15, satisfazendo o principio de Taylor. Para o coeficiente que mede a resposta do
banco central ao hiato do produto, d)y, usamos uma distribuicdo normal a priori com uma media
de 0125 (Carvalho, Silva e Silva, 2013).

°> Este valor encontrado para o Brasil pode ser considerado conservador. Bailey (1971) e Aschauer (1985) encontraram valores entre
023 e 042 para os Estados Unidos.
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Para o parametro que indica a participacdo do capital fisico na funcado de producao,
semelhante a Cavalcanti et al. (2018), adotamos uma distribuicdo normal a priori com media de
0,30 e desvio padrao de 0,05. Por fim, para todos os parametros autorregressivos, empregamos uma
distribuicdo beta a priori com média de 095 e desvio padrao de 0,02.

3. RESULTADOS
31 SENTIMENTO DA POLITICA FISCAL

Como mencionado nas se¢des anteriores, foram construidos dois indices de sentimento da
politica fiscal, sendo uma a partir do dicionario de léxico fixo (SFF) de Loughran e McDonald (2011)
e outro via dicionario com palavras variantes no tempo (SFV) de Lima, Godeiro e Mohsin (2019).

Os coeficientes de correlagao entres os indices de sentimento e as variaveis da politica
fiscal e politica monetaria podem ser visualizados na Tabela 1. O indice SFF apresentou correlacao
positiva com a divida publica e negativa com o superavit primario e a taxa de juros selic. Esse
fato nao parece ser intuitivo, pois espera-se que o sentimento da politica fiscal reflita o cenario
fiscal, ou seja, um contexto fiscal mais positivo (menor divida e maior superavit) deve gerar uma
comunicagdo com um tom mais otimista por parte da autoridade fiscal. Obviamente, nada impede
da autoridade fiscal em um momento de piora das contas publicas ter um tom mais otimista com
o proposito de mitigar a reagdo negativa dos agentes. Contudo, essa ideia € pouco plausivel dada
a natureza do Relatério Mensal da Divida que € um documento técnico de natureza mais analitica.

Tabela 1. Coeficientes de correlacédo

DBGG/PIB SUP/PIB Selic
SFF 019 046 018
SFV -017 027 0,62

Fonte: Elaboracao proépria.

Ja o SFV obteve correlagdes mais intuitivas, em que este possui uma correlacdo negativa
com a divida publica e positiva com o superavit primario. Esse fato ocorreu pois o SFV utiliza um
dicionario variante no tempo, que dada a sua natureza, tende a produzir um indice de sentimento
mais realista em relacdo a um dicionario puramente financeiro com rol de palavras fixas e com o
mesmo peso das palavras ao longo do tempo. Outro fato que chama a atencao € a forte correlacéo
positiva com a taxa selic com valor de 0,62%. Isso é interessante porque o SFV usa como variavel
de resposta a divida publica.

O exercicio de correlagdo pode tambem ser visualizado por meio das Figura 1 e Figura 2.
Nessas figuras a trajetoria dos indices de sentimento sao plotadas juntamente com o ciclo da divida
publica como proporgédo do PIB (Figura 1) e com o ciclo do superavit primario como proporcao do
PIB (Figura 2). Em todas as figuras a area cinza hachurada corresponde ao ciclo de baixa da divida
ou do superavit.
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Figura 1. Trajetoria trimestral dos indices de sentimento da politica fiscal com o ciclo da DBGG
como proporc¢ao do PIB

SFV
SFF

T
2000 2005 2010 2015

Nota: A area cinza hachurada corresponde ao ciclo de baixa da DBGG. A linha azul corresponde ao indice SFF e a linha vermelha
ao SFV.

A Figura | apresenta a trajetoria trimestral dos indice SFF juntamente com a DBGG como
proporgao do PIB. E possivel perceber visualmente que o indice SFF apenas em alguns momentos
apresenta movimentos de acordo com a intuicdo esperada. A intuicdo é que em momentos de divida
publica maior o sentimento da politica fiscal seja mais pessimista e mais otimista quando a divida
publica reduzir. Ja o indice SFV apresenta uma trajetoria mais intuitiva, principalmente nos ultimos
anos em que o cenario fiscal do pais vem se deteriorando e neste caso o indice atingindo o seu
maior nivel de pessimismo.

Figura 2. Trajetoria trimestral dos indices de sentimento da politica fiscal com o ciclo do superavit
primario como proporcao do PIB

SFV
SFF

2000 2005 2010 2015

Nota: A area cinza hachurada corresponde ao ciclo de baixa do superavit primario como proporgao do PIB. A linha azul corresponde
ao indice SFF e a linha vermelha ao SFV.

Para o caso do ciclo do superavit primario apresentado na Figura 2 o mesmo ocorre como
nas figuras do ciclo da divida. Neste caso, o indice SFV visualmente apresenta um ajuste mais
intuitivo com o ciclo da variavel fiscal do que o indice SFF. Também é possivel perceber que
graficamente (assim também como em termos de correlagao) os indices de sentimento se ajustam
mais ao superavit primario do que a divida publica. Isso pode ser um indicativo de que a autoridade
fiscal mostra um maior foco no superavit primario em sua comunicagéao.
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3.2. ESTIMACOES DA FUNCAO DE REACAO

A Tabela 2 apresenta as estimacdes da funcdo de reacdo do Banco Central por MQO e
GMM. As colunas 2, 3 e 4 apresentam as estimativas da funcdo de reacdao por MQO, enquanto
que as colunas 5 e 6 apresentam as estimativas da funcao de reacdo obtidas a partir do método
GMMV, sendo que a primeira inclui os indices de sentimento fiscal na fungao de reacéo e a segunda
restringe a resposta dos juros as variacdes nos indices de sentimento.

Assim como no trabalho de Silva e Besarria (2018), de forma geral, os resultados obtidos a
partir da estimativa da funcao de reacéo, independentemente do método, evidenciam um elevado
grau de suavizacao na dinamica da taxa de juros, indicando que o Banco Central faz mudancas
de forma gradual na taxa de juros. Quanto ao coeficiente relacionado as expectativas de inflacéao,
percebe-se que esse é estatisticamente significante e maior que a unidade, indicando que o
Banco Central satisfaz o principio de Taylor, aumentando a taxa de juros real em resposta aos
desvios da inflagdo esperada.

Tabela 2. Estimacao da funcdo de reacéao

Parametros na forma reduzida Parametros na forma estrutural
MQO, | MQO, | MQO; GMMir | GMMr MQO; | MQO, | MQO, GMMir | GMMr
Selict1 0,6586 06966 06796 0,6812 07828 0,6586 06966 06796 06812 07828

[00532] | [00448] | [00497] | [00848] | [00964]

Hiato da inflagdo | 04057 | 04254 04146 04290 0,5340 11883 14021 12940 13456 24585
[00681] | [00717] | [00699] | [01395] | [O1197]

Hiato do PIB 00096 00099 00099 00097 00088 0,0281 00326 | 00275 | 00304 | 00405

[00015] | [00018] | [00017] | [00025] [ [0.0071]

SFF 05939 06265 0,6002 17396 20649 18826
[07267] | [07132] [0,8245]

SFV 18569 19584 18734 54390 61124 58764
[0.4872] [04591] | [0.8122]

Nota: Os termos entre colchetes representam os desvios padrdo dos coeficientes estimados.

Em relacdo aos indices de sentimento, as estimativas do MQO e GMM indicam que a
variavel SFF nao possui significancia estatistica. Ja a variavel SFV apresentou sinal positivo nos
modelos, entao, quando o tom das comunicacdes do Tesouro Nacional € otimista o BCB aumenta a
taxa de juros e quando o tom € mais pessimista a autoridade monetaria reduz a taxa de juros. Vale
tambeém ressaltar que o peso atribuido as variagées no sentimento da politica fiscal foi superior ao
peso relacionado as expectativas de inflagao.

Esses resultados indicam que o sentimento da politica fiscal afeta de forma significativa
a conducao da politica monetaria, mais especificamente com o indice SFV. Vale lembrar que esse
indice de sentimento usa em sua construcdo a divida publica como variavel dependente, e o SFF
usa um dicionario financeiro fixo. Entdo, por esses resultados fica evidente que a conjuntura fiscal
(representado pelo indice de sentimento) € uma variavel relevante na condugéao da politica monetaria.
Portanto, tais resultados apontam para a ocorréncia de uma possivel situacdo de dominancia fiscal.
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A despeito desses resultados, a estimacao de equacdes simples apresentam alguns
problemas. Como destacado por Lubik e Schorfheide (2007), Finocchiaro e Heideken (2013) e
Silva e Besarria (2018), estas estimacgdes sofrem com a presenca de endogeneidade quando
estimadas por MQO e podem apresentar viés quando estimadas por GMM, em fung¢ao do tamanho
da amostra, viés relacionado ao uso de estdgios nas estimacdes por GMM em dois estagios
e GMM iterativo, que é proporcional ao numero de condicbées de momentos em modelos de
variaveis instrumentais. Além disso, na pratica, encontrar bons instrumentos para implementar o
meétodo GMM é ndo trivial. Instrumentos invalidos ou fracos representam um sério desafio para a
boa inferéncia e podem comprometer as estimativas.

3.3. ESTIMAGOES DOS MODELOS DSGE

Esta subsecdo apresenta os resultados da estimacdo dos modelos DSGE. A Tabela 5
(Apéndice) apresenta os valores medios, os desvios padrao e os valores correspondentes aos limites
inferiores (MDP inf) e superiores (MDP Sup) do intervalo de credibilidade de 95% de Maxima
Densidade a Posteriori (MDP) dos parametros estimados utilizando a técnica de inferéncia Bayesiana
para os dois tipos de modelos estimados.

Assim como encontrado no trabalho de Silva e Besarria (2018), observa-se que os
parametros estimados sofrem pouca alteragdo entre os dois modelos com meédias posteriores muito
proximas entre os dois modelos. Os resultados das estimacgdes revelam que os dados brasileiros
sdo pouco informativos quanto a quantidade de trabalho das familias pacientes na produgdo do
bem intermediario. Resultado semelhante foi identificado por Finocchiaro e Heideken (2013) nas
estimacdes deste parametro para o Reino Unido e Japao, onde o valor da média a posteriori foi
exatamente igual ao valor da priori. Para os parametros que definem o maximo de empréstimo
que familias impacientes e empreendedores podem tomar, os valores foram mais baixos do que a
meédia a priori. Estas estimativas talvez reflitam o fato de que familias e empresas no pais sejam
mais restritas no acesso ao crédito do que no caso dos paises desenvolvidos. Os parametros dos
choques de preferéncia e tecnologia foram mais altos do que a média a priori, revelando que estes
choques sdo mais persistentes do que a hipotese inicial como definida pelos hiperparametros da
distribuicdo a priori. Finocchiaro e Heideken (2013) obtém resultados semelhantes nas estimacdes
dos processos dos choques para os Estados Unidos, Reino Unido e Japao.

Em relagao aos parametros da funcéo de reacdo do banco central, o parametro que mede a
resposta do banco central a mudancgas na expectativa de inflagédo foi positivo e maior que a unidade,
satisfazendo o principio de Taylor. De mesmo modo, o parametro que mede a resposta a desvios do
produto foi positivo. Ambos os parametros sugerem o comportamento de um banco central operando
em um regime de metas de inflacao flexivel, atribuindo peso tanto a inflagdo quanto ao lado real da
economia. Em relacdo ao sentimento da politica fiscal, a meédia do parametro que reflete a resposta
do banco central, S, foi positiva e significativa. Portanto, assim como no caso dos modelo de equacao
simples, ha indicagdes de que o BCB considerou explicitamente o sentimento da politica fiscal, ou
seja, a conjuntura fiscal em sua funcao de reagdo no periodo de analise.
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De acordo com Silva e Besarria (2018) uma ferramenta conveniente na analise Bayesiana
€ o uso das estimativas na comparacao entre modelos alternativos. Uma destas formas ¢ utilizar a
densidade marginal dos dados associada com cada modelo e compara-las entre si e, por conseguinte,
escolher o modelo que é melhor suportado pelos dados. Uma das formas de se obter a densidade
marginal dos dados, a partir da distribuicdo conjunta posterior, € utilizar o estimador de Geweke
(1999), o estimador de média harmonica modificado. A Tabela 3 apresenta os valores para a densidade
marginal dos dados (em log) computada utilizando este estimador.

Tabela 3. Comparacgao entre os Modelos

Especificagao Densidade Marginal dos Dados Log Fator Bayers
Sem sentimento da politica fiscal 1476836 0
Com sentimento da politica fiscal 2204311 72.7475

Nota: Elaboragao propria.

A partir dos critérios de avaliagdo dos modelos criado por Kass e Raftery (1995) encon-
tramos alguma evidéncia favoravel ao modelo com o sentimento da politica fiscal. Portanto, com
base nas estimacgdes, pode-se dizer de que ha evidéncia, embora limitada, de que o BCB considerou
explicitamente na sua decisdo de taxa de juros o comportamento da politica fiscal.

Uma analise das funcgodes de resposta (Apéndice B) a impulso indica que a inclusdo do
sentimento da politica fiscal na funcédo de reacdo alteram a transmissao da politica monetaria sobre
o PIB, o consumo das familias e a oferta de trabalho, a excecao foi a taxa de juros. Tambem e
possivel perceber que o aumento na taxa de juros trouxe efeitos recessivos tipicos na economia,
mostrando que o choque positivo de juros promoveu uma redugao no consumo, oferta de trabalho e
demanda agregada, sendo esses efeitos observados, independentemente, de o Banco Central incluir
ou nao o sentimento da politica fiscal na fungédo de reacgao.

Os resultados obtidos a partir das estimagdes dos modelos DSGE, embora limitados, vao em
linha com o encontrado nas estimacdes dos modelos MQO e GMM. Ou seja, os resultados indicam
que o sentimento da politica fiscal € uma variavel relevante na tomada de decisao da autoridade
monetaria sobre a taxa de juros. Entdo, essa nova abordagem de investigacao indica que existe
uma grande possibilidade da ocorréncia do fenémeno da dominancia fiscal no periodo analisado.
Esses resultados convergem aos encontrados nos trabalhos de Azara (2006), Junior, Garcia-Cintado
e Junior (2021), Ornellas e Portugal (2011) e Nobrega, Maia e Besarria (2020).
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4. CONCLUSAO

A conjuntura da situacdo fiscal recente no Brasil levanta a questdo se, e em que medida,
o Banco Central do Brasil tem reagido a este cenario durante o perido de 2003 a 2021. Este artigo
investiga esta problematica através de duas estratégias principais. A primeira consiste na estimacao
de fungdes de reacgao do banco central utilizando equacgdes simples, com a inclusao do sentimento
da politica fiscal como um dos argumentos da equacdo. A segunda desenvolve um modelo
Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral (DSGE) e usa o modelo para produzir inferéncias sobre o
comportamento da politica monetaria diante do sentimento da autoridade fiscal

Os resultados sugerem que o banco central incorporou, nas suas decisbes de politica
monetaria, o comportamento do sentimento da autoridade fiscal. Ao reagir com um sinal positivo
ao tom da comunicacdo da autoridade fiscal, o banco central brasileiro pode ter assumido uma
postura de aumentar/reduzir a taxa de juros quando o cenario fiscal foi mais otimista/negativo,
dando indicios de uma possivel dominancia fiscal

Apesar dos resultados serem promissores, futuras versdes precisam incorporar algumas
questdes a fim de tornar os resultados obtidos mais robustos. Uma primeira € construir uma variavel
de sentimento fiscal por meio de dicionarios em portugués para testar se existe grandes alteracdes
nos resultados. Entdo, para futuros trabalhos no tema, seria interessante o uso do dicionario de
Machado et al. (2019). Outro ponto € que além do dicionario de Lima, Godeiro e Mohsin (2019),
existem outros dicionarios que usam machine learning, entdo, € importante também testar essa
outras alternativas para fornecer mais robustez aos resultados.

Também é recomendado que as proximas pesquisas além de testar a inclusdo do sentimento
da autoridade fiscal também verifiquem a incerteza da politica fiscal. No presente trabalho discutimos
se o sentimento ou tom da politica fiscal afeta as decisées de taxa de juros da autoridade monetaria,
mas talvez, a incerteza da politica também possua relevancia ou até mais do que o sentimento.
Portanto, recomendamos a inclusdo de algum indice de incerteza da politica fiscal, principalmente
o Indice de Incerteza Macroecondémica (IIM) criado por Besarria et al. (2021), que € um indice de
incerteza construido a partir de Linguagem Natural de Processamento dos Relatorios Mensais da
Divida Publica Federal
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Apéndice A — Calibragdo dos Parametros

Tabela 4. Calibragcdo dos Parametros

Parametros Descricao Valor
9 Fator de rigidez dos precos 085
6k Taxa de depreciacdo do capital fisico 002
Y, Ajuste de capital fisico 2,00
Y Elasticidade de substituicdo entre bens intermediarios 6,00
m Proporcao do salario usada como garantia 0920
mq Proporcao do valor do imovel usado como garantia 085
© Taxa de imposto sobre o consumo domestico 0,2313
Tl Taxa de imposto sobre a renda do trabalho 01713
Tk Taxa de imposto sobre a renda de capital 01441
B' Fator de desconto das familias dos pacientes 099
B" Fator de desconto de familias impacientes 094

Fonte: Elaboracao propria.

Appendix B — Feungdes Impulsos-Resposta.

Figura 3. Funcoes de Resposta a Impulso a um choque de um desvio padrdo na Taxa Nominal de
Juros
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-
-
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Nota: As linhas pontilhadas representam um intervalo de credibilidade de 68% para o caso com sentimento da politica fiscal.
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Appendix C — Estimacao Bayesiana

Tabela 5. Resultados da Estimacao Bayesiana

Priori Modelo sem Sentimento da Modelo com Sentimento da
Politica Fiscal Politica Fiscal

Parametro Dist. a Priori Média a Desv. Média a MDP MDP Média a MDP MDP
Priori Padrao Posteriori Inf. Sup. Posteriori Inf. Sup.

pA Beta 095 002 09918 09874 09964 09913 09866 09958
pr Beta 095 002 09528 09229 09799 09942 09907 09979
ptr Beta 095 002 09494 09212 09822 09364 09027 09643
p I Beta 095 002 09985 09978 09994 09985 09977 09995
p L Beta 095 002 09470 09147 09732 09475 09139 09836
pW Beta 095 002 09578 09362 09850 09598 09432 09769
o p Gama Reversa 001 2 00118 00079 00153 00233 00185 00279
GT Gama Reversa 001 2 00091 00023 00169 00384 00316 00449
Gtr Gama Reversa 0,01 2 00221 00173 00266 00097 00022 0,188
o, Gama Reversa 001 2 00089 00022 00168 00120 00081 00159
o, Gama Reversa 001 2 00084 00023 00157 00085 00023 00157
o'w Gama Reversa 001 2 00093 00023 00173 00108 00022 00210
sf Gama Reversa 001 2 00089 00023 00166
Plp Beta 050 002 03058 02768 03360 03245 02946 03490
Hi Beta 050 002 03021 02697 03401 03027 02788 03266
®R Beta 080 010 08436 07591 09459 08281 07183 09335
(Dn Normal 150 050 14539 10432 19279 07083 01919 1,2302
(Z)y Normal 0125 005 00729 00293 01153 00719 00160 01268
(Z)S Normal 0300 005 03118 02569 03759
(04 Normal 0300 005 01526 00947 02040 | 01846 01299 02388

Nota: Elaboragao propria.
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