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Resumo: O Plano Anual de Financiamento (PAF) estabelece bandas para a composi¢do da Divida Publica Federal
(DPF) e baliza as expectativas dos investidores. Ainda assim, hd pouca evidéncia sobre os fatores que afetam o seu
cumprimento. Assim, o presente estudo objetiva analisar o impacto da frequéncia de fiscalizagdes do TCU e dos atrasos
na divulgacdo de relatorios por parte do Tesouro Nacional em relagdo ao risco de descumprimento das bandas do PAF.
Como metodologia, este estudo possui natureza quantitativa, descritiva, exploratoria e documental com dados coletados
entre o periodo de 2018 a 2024, mediante a construgdo de modelo logistico que estima como variaveis institucionais
influenciam o risco de descumprimento das bandas. Como resultados, identificou-se que um atraso de um desvio-padrao
na publicacdo do Relatério Mensal da Divida (=4 dias) aumenta a probabilidade de desvio em 19,1 pontos percentuais
(p <0.05), tornando a tempestividade da transparéncia (ITF) o preditor mais robusto. Em contraste, um maior nimero
de deliberacdes do Tribunal de Contas da Unido (IACE) estd associado a um maior risco, sugerindo fiscalizagao
predominantemente reativa por parte do Tribunal. Concluiu-se que fortalecer a disciplina fiscal exige garantir a
pontualidade da divulgacdo de informagdes — mecanismo de baixo custo e alto impacto — e repensar o timing e a
natureza das intervencdes do Controle Externo. A titulo de contribuigdes, o estudo constréi proxies mensais inéditas
para o Controle Externo e transparéncia, além disso evidencia que elas mantém poder explicativo ap6s controles

macroeconomicos.

Palavras-chave: Divida Publica, Tribunal de Contas da Unido, Plano Anual de Financiamento (PAF).

Abstract: The Annual Financing Plan (PAF) establishes bands for the composition of the Federal Public Debt (DPF)
and guides investor expectations. However, there is little evidence on the factors that affect compliance. Therefore, this
study aims to analyze the impact of the frequency of TCU inspections and delays in the publication of reports by the
National Treasury on the risk of noncompliance with the PAF bands. This quantitative, descriptive, exploratory, and
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documentary study uses data collected between 2018 and 2024. It constructs a logistic model that estimates how
institutional variables influence the risk of noncompliance with the bands. The results show that a one-standard-
deviation delay in the publication of the Monthly Debt Report (=4 days) increases the probability of noncompliance by
19.1 percentage points (p < 0.05), making timeliness of transparency (ITF) the most robust predictor. In contrast, a
greater number of deliberations by the Federal Court of Auditors (IACE) is associated with greater risk, suggesting
predominantly reactive oversight by the Court. The conclusion is that strengthening fiscal discipline requires ensuring
timely information disclosure—a low-cost, high-impact mechanism—and rethinking the timing and nature of external
oversight interventions. The study also constructs unprecedented monthly proxies for external oversight and
transparency, demonstrating that they retain explanatory power after macroeconomic oversight.

Keywords: Public Debt, Federal Court of Auditors, Annual Financing Plan (AFP).

Resumen: El Plan Anual de Financiamiento (PAF) establece bandas para la composicion de la Deuda Publica Federal
(DPF) y guia las expectativas de los inversionistas. Sin embargo, hay poca evidencia sobre los factores que afectan el
cumplimiento. Por lo tanto, este estudio tiene como objetivo analizar el impacto de la frecuencia de las inspecciones
del TCU y los retrasos en la publicacion de informes del Tesoro Nacional sobre el riesgo de incumplimiento de las
bandas del PAF. Este estudio cuantitativo, descriptivo, exploratorio y documental utiliza datos recopilados entre 2018
y 2024. Construye un modelo logistico que estima como las variables institucionales influyen en el riesgo de
incumplimiento de las bandas. Los resultados muestran que un retraso de una desviacion estandar en la publicacion
del Informe Mensual de Deuda (=4 dias) aumenta la probabilidad de incumplimiento en 19,1 puntos porcentuales (p
< 0,05), lo que convierte a la puntualidad de la transparencia (ITF) en el predictor mas robusto. Por el contrario, un
mayor numero de deliberaciones por parte del Tribunal de Cuentas Federales (IACE) se asocia con un mayor riesgo,
lo que sugiere una supervision predominantemente reactiva por parte del Tribunal. La conclusion es que fortalecer la
disciplina fiscal requiere garantizar la divulgacion oportuna de informacion —un mecanismo de bajo costo y alto
impacto— y replantear el momento y la naturaleza de las intervenciones de supervision externa. El estudio también
construye indicadores mensuales sin precedentes de la supervision externa y la transparencia, demostrando que
conservan su poder explicativo tras la supervision macroeconomica.

Palabras clave: Deuda Publica, Tribunal de Cuentas de la Union, Plan Anual de Financiamiento (PAF).

Introducao

A divida publica ¢ um dos principais instrumentos de politica econdmica: financia servigos
essenciais, suaviza ciclos e ancora a credibilidade fiscal de longo prazo. Dados do Tesouro Nacional
(STN, 2025), relevam que o estoque da divida publica federal (DFP) terminou em outubro com R$
8,253 trilhdes, representando um aumento de R$ 131,5 bilhoes em relagdo a setembro, Gltimo.

Para gerir a DPF, o Governo Federal divulga o Plano Anual de Financiamento (PAF) que se trata-
se de um dos principais instrumentos de que o Tesouro Nacional dispde para comunicar a sociedade e
aos agentes de mercado as diretrizes adotadas na condu¢do da Divida Publica Federal. No Brasil, o
PAF estabelece bandas para a composi¢do e maturidade da Divida Publica Federal (DPF), servindo
como uma regra fiscal de carater operacional, distinta das metas de resultado primario ou do teto de
gastos, € que funciona como referéncia para investidores e formuladores de politica.

Apesar de sua relevancia, o acompanhamento do cumprimento dessas metas ainda ¢ um desafio,
como ilustrado em 2023, ano em que limites importantes foram extrapolados. Embora o Tribunal de
Contas da Unido (TCU) exer¢a o Controle Externo, suas deliberagdes sobre a DPF costumam ocorrer
ex post, limitando o carater preventivo da fiscalizagdo — lacuna que se tornou mais critica apds a LC
n. 200 (2023), que consagrou a sustentabilidade da divida como ancora das novas regras fiscais.

A literatura aponta para a importancia de fatores institucionais, como a accountability (Paiva,
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Rabelo, Bizarria, Brasil & Tassigny, 2015; Sell, Sampaio, Zonatto & Lavarda, 2018) e a transparéncia
(Leite Filho, Cruz, Silva e Nascimento, 2018; Paiva, Rabelo, Bizarria, Brasil & Tassigny, 2015) para
a disciplina fiscal na medida em que estes aspectos proporcionam aos cidaddos um maior acesso as
informacdes das agdes praticadas pelos governantes. No pais, o avango destas dimensdes tem evoluido
deste o processo de redemocratizacdo do pais, posteriromente associadas a um conjunto de normas
juridicas destinadas a fomentar a amplicacao do conhecimento dos resultados do Estado (LC n. 101,
2000, Portaria n® 184, 2008 & LC 131, 2009). Na esfera internacional, a discussao da relagdo positiva
entre a transparéncia e indicadores de desempenho fiscal ¢ mais antiga e aborda rol consideravel de
pesquisas (Benito & Bastida, 2009; Hameed, 2005). Nao obstante, ainda carecem lacunas sobre agoes
pontuais, com as de iniciativa realizadas por oOrgdos governamentais jurisdicionados ao
acompanhamento da disciplina fiscal.

Na esfera federal, o assunto ¢ pauta recorrente de agdes fiscalizadoras do Tribunal de Contas da
Unido (TCU) e do Tesouro Nacional. Ambos possuem como mister a avaliacdo do crescimento do
endivamento publico, quer sob o aspecto legal, quer como estratégia de sustentabilidade economica do
pais, face o advento da norma que instituiu o regime fiscal sustentavel da Unido. Diante disso, tem-se
como problema de pesquisa a seguinte indagacao: a frequéncia de fiscalizagdes do TCU ou atrasos na
divulgac¢do de relatorios pelo Tesouro sao capazes de afetar o risco de descumprimento das bandas do
PAF?

Para respondé-la, este trabalho propos duas proxies mensais inéditas para o periodo de 2018 a
2024: o Indice de Atuagio do Controle Externo (IACE) e o Indice de Transparéncia Fiscal (ITF). O
uso de proxies, nesse caso, consiste na representacdo de uma varidvel capaz de representar um
fendmeno ou conceito que ndo pode ser medido diretamente.

Empregando um modelo de regressdao logistica, procura-se estimar o efeito dessas variaveis
institucionais sobre a probabilidade de descumprimento das metas, controladas por fatores
macroeconomicos e de mercado.

O presente estudo se justifica pela necessidade de avangar a literatura sobre o controle da divida
publica brasileira, especialmente diante da proposicdo de novas proxies ainda pouco exploradas no
campo académico, a exemplo da Lei Complementar n. 200 (2023), que instituiu o regime fiscal
sustentavel e redefiniu os parametros de governanga econdmica no pais. Nesse contexto, torna-se
fundamental investigar como tais mudancas impactam a previsibilidade da politica fiscal e a
accountability das instituicdes responsaveis por sua fiscalizagao.

Assim, a pesquisa busca ampliar as dimensdes de andlise sobre a sustentabilidade da divida
publica, ao mesmo tempo em que reforca o rigor cientifico aplicado as questdes de governanca fiscal.
A pesquisa contribui para compreender ndo apenas os mecanismos de controle, mas também os
desafios relacionados a transparéncia e a efetividade das politicas econdmicas em um cendrio de
crescente complexidade institucional.

Particularmente, destaca-se a atuagdo dos tribunais de contas brasileiros, frequentemente alvo de
criticas por sua postura predominantemente ex post, voltada mais para a identificacdo da causa mortis
das irregularidades do que para sua prevencao. Ao investigar esse aspecto, o estudo pretende oferecer
subsidios para repensar o papel dessas instituicdes na promog¢ao de um controle mais preventivo e
estratégico, alinhado as exigéncias do novo regime fiscal. Assim, a pesquisa ndo apenas contribui para
o debate académico, mas também possui relevancia pratica ao propor reflexdes sobre a melhoria da
governanca e da credibilidade das politicas publicas no Brasil.
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Sob a dtica social, a inser¢ao de 6rgaos importantes no cenario nacional, como o TCU e o Tesouro
Nacional, possibilita identificar a atuacdo deles e os respectivos impactos no crescimento da divida
publica. Supde-se que a atuacdo desses Orgdos ¢ capaz de impactar positiva ou negativamente o
endividamento do pais, especificamente no prémio de risco sobre novas emissdes, ante a aspectos
como a transparéncia na publicagdo dos relatdrios da divida publica ou o nivel da agado fiscalizadora
do TCU. Em um contexto de crescente demanda por responsabilidade na administracdo dos recursos
publicos (Ogbaisi & Asenuga, 2018), os achados podem afetar diretamente a vida dos cidaddos e a
prestacdo de servigos publicos.

Ademais da presente introducao, o trabalho esta organizado da seguinte forma: a se¢do 2 revisa
a literatura sobre Controle Externo, transparéncia fiscal e cumprimento de regras fiscais. A se¢do 3
detalha a metodologia e a construg@o dos dados. A secdo 4 apresenta e analisa os resultados empiricos
e discute os achados, suas implicagdes para politicas publicas e as limita¢des do estudo, finalizando
com as conclusdes.

Elementos teoricos da pesquisa
Nova Economia Institucional (NEI): ambiente institucional e estruturas de governanca

Na atualidade se entende que as organiza¢des sdo conhecidas como produtos de pressoes e
necessidades sociais (Merlin et al., 2023) que ddo margem as questdes tradicionais de eficiéncia, mas
também a regras formais e informais oriundas do ambiente institucional. Surgiu assim a Nova
Economia Institucional (Coase, 1937) como uma abordagem que ampliou os limites da economia
tradicional ao incorporar o papel das instituicdes na explicacdo do desempenho econdmico e
organizacional. Com isto a visdo classica econdmica foi aperfeicoada com a NEI que reconheceu a
existéncia de custos de transacdo, assimetrias de informagdo e limitagdes cognitivas para além das
escolhas racionais e baseadas no prego.

A partir da NEI, as institui¢des — entendidas como regras formais, normas sociais € mecanismos
de enforcement — tornaram-se fundamentais para reduzir incertezas e coordenar interacdes entre os
agentes. Autores como Williamson (2002) defendeu que a estrutura baseada em contrato, ordem
privada e governanga surge a servigo da Economia dos Custos de Transacdo (ECT). Enquanto, Menard
(2014) apresentou o papel das chamadas mesoinstituicdes na NEI - estruturas intermediarias que
conectam as normas e regras gerais da sociedade (nivel macro) com as agdes e interagdes diarias dos
individuos (nivel micro).

Disso decorre a assertiva que a NEI contribuiu, sobremaneira, para se perceber o arcabougo teorico
por que diferentes formas de governanca emergem e como elas se adaptam as condigdes institucionais
e aos custos de transagdo presentes em determinado contexto.

A governanga no contexto da NEI vai muito além de questoes de poder ou autoridade; servindo
mesmo como uma resposta racional as limitagdes impostas pelo ambiente institucional, atuando como
determinantes centrais do desempenho econdmico e organizacional.

Assim, o ambiente institucional ¢ tdo importante que ele chega a fornecer as regras que
condicionam o aparecimento de formas organizacionais que fardo parte da estrutura de governanga
(Farina, 1997). O ponto alto da NEI foi permitir a compreensdo da firma como um agente economico
que transaciona em um ambiente institucional.

266



Ainda de acordo com o autor, as estruturas de governanca sofrem influéncia dos individuos que
possuem atributos comportamentais considerados relevantes para a NEI. Ou seja, sdo as caracteristicas
das transagdes (especificidade dos ativos, racionalidade limitada, complexidade e incerteza,
oportunismo) que explicam as estruturas de governanga, € ndo o contrario.

Dessa forma, ao reconhecer que a governanga nasce das condi¢des concretas das transagdes, torna-
se possivel ampliar a andlise para além da esfera privada e compreender como tais atributos também
afetam organizagdes publicas. E justamente essa perspectiva que permite entender por que
determinadas instituicdes se mostram mais suscetiveis a praticas corruptas do que outras, ja que a
natureza das transagdes e os mecanismos de controle associados influenciam diretamente o grau de
vulnerabilidade institucional.

Controle Externo, accountability e efeito dissuasério da fiscalizacio

A governanga fiscal em um regime democratico depende da existéncia de mecanismos de
accountability. O conceito pode ser definido como a relagdo entre um ator (o gestor publico) e um foro
(a sociedade ou seus representantes), na qual o ator deve justificar sua conduta, pode ser questionado
e julgado, e estd sujeito a consequéncias (Bovens, 2007). Para que essa relacdo seja efetiva, sdo
necessarios pré-requisitos como a independéncia do orgdo fiscalizador e sua capacidade de impor
sancdes, sejam elas formais ou reputacionais. Neste estudo, o foco recai sobre a accountability
horizontal, que descreve a capacidade de agéncias estatais autbnomas — as Instituicdes Superiores de
Controle (ISC), ou Supreme Audit Institutions (SAls) — controlarem outros 6rgaos do proprio Estado
(O’Donnell, 1998). No Brasil, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) ¢ a principal agéncia a exercer
essa fungao sobre o Poder Executivo.

A literatura econdmica (Becker, 1968), cuja raiz tedrica remonta a andlise econémica do crime,
sugere que a fiscalizacdo por uma ISC pode induzir disciplina nos gestores por meio de um mecanismo
conhecido como efeito dissuasorio (deterrence effect) (Engel, Jordan, Rau & Repetto, 2017). A
perspectiva de uma auditoria, mesmo que amostral ou ex post, aumenta a probabilidade percebida de
que desvios de conduta sejam detectados e expostos publicamente (Zhang, W., 2023).

Essa exposicdo eleva os custos reputacionais para os gestores, incentivando maior conformidade
as regras (Aboutajdine & Picard, 2019). Tal perspectiva encontra forte, principalmente na literatura
internacional que estuda os impactos dissuasérios de auditorias futuras diminuem fraudes em
momentos subsequentes (Aboutajdine, 2019; Berger & Lee, 2022; Hebous, Jia, Loyland, Thoresen &
Ovrum, 2020; Yiu, D. W., Xu, Y., & Wan, W. P. 2014; Tan & Yim, 2010, 2010).

Para Aboutajdine (2019), quanto mais crivel a ameaca de auditoria, mais forte ¢ o efeito dissuasor
dela, tendo enfatizado que o aumento de auditorias no presente, embora com maiores impactos em
termos de custos, teriam um impacto informacional positivo em todos os periodos futuros. Beer,
Kasper, Kirchler & Erard (2019) encontraram semelhantes resultados no campo de auditorias
operacionais realizadas nos EUA. O estudo identificou que entre contribuintes que receberam
avaliacdo tributdria adicional, estimou-se que a renda tributdvel declarada aumento em 64% no
primeiro ano apoés a auditoria do que teria sido na auséncia da auditoria. J4& Amir, Lazar e Levi (2018)
encontrarm evidéncias no campo da auditoria tributaria de que efeito dissuasorio se operou em maior
propor¢do perante setores com alto risco de evasao fiscal, contudo com efeitos temporarios.
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Evidéncia comparada reforca esse papel disciplinador das ISCs. Bostan et al. (2021), por exemplo,
concluiram que instituicdes superiores de auditoria, por meio de sua estrutura organizacional, da
natureza de suas atividades e do profissionalismo podem contribuir para a redug¢do do déficit publico
e da divida publica bruta. A seu turno Stroppa e Melissopoulos (2021) destacaram a importancia do
controle preventivo frente a mera atuacao educativa e o controle a posteriori que nao t€ém se mostrado
suficiente para impedir irregularidades, enquanto Vannutelli (2023) destaca a capacidade que ele
(controle) possui a capacidade de mitigar problemas de agéncia.

Embora a fiscalizacdo do TCU sobre a gestao da divida seja frequentemente caracterizada como
reativa, sua atuagdo ainda pode gerar um efeito de antecipagdo. A expectativa de um escrutinio futuro
— a possibilidade de que as decisdes de hoje sejam auditadas amanhda — pode ser suficiente para
induzir os gestores a um maior alinhamento com as metas planejadas. Neste artigo, operacionaliza-se
a intensidade desse escrutinio pela frequéncia mensal de deliberacdes do TCU (IACE), sob a premissa
de que maior producdo decisoria sinaliza um controle mais vigilante. A definicdo operacional
detalhada e os critérios de codificagdo do IACE sdo apresentados mais adiante. Apesar da solidez
teorica e das evidéncias empiricas, reconhece-se que a relacdo aqui testada pode sofrer de
endogeneidade.

Transparéncia fiscal, tempestividade e disciplina de mercado

A transparéncia fiscal ¢ amplamente reconhecida como um pilar da boa governanca (TCU, 2020).
A literatura seminal define o conceito por meio de trés dimensdes principais: a clareza de papéis e
responsabilidades; a divulgagdo publica de informacdes; e a abertura, integridade e garantia de
qualidade dos dados (Kopits & Craig, 1998). A transparéncia funciona como um bem publico que
corrige falhas de informacao (Batista, Rocha & Santos, 2020), permitindo que cidaddos e mercados
tomem decisdes mais informadas. Dentre suas dimensdes, a tempestividade — a divulgagdo de
informagdes em tempo util para influenciar decisdes — ¢ um componente chave, especialmente
quando a disciplina fiscal depende da reagdo rapida dos agentes de mercado.

O efeito disciplinador da transparéncia opera por um mecanismo dual. O primeiro ¢ o canal
reputacional: a divulgacao de informacgdes permite que eleitores, midia e sociedade civil monitorem o
desempenho dos gestores, aumentando o custo politico de politicas fiscais insustentaveis ou do
descumprimento de metas (Leite Filho et al., 2019).

O segundo ¢ o canal de mercado: a disponibilidade de dados fiscais tempestivos e de alta qualidade
reduz a incerteza para os investidores, que podem precificar o risco soberano com maior precisao
(Araujo, 2021). Atrasos ou opacidade na informacao, por outro lado, sdo interpretados como um sinal
negativo, podendo levar a um aumento nos prémios de risco exigidos nos leildes de divida. Para que
este canal de mercado funcione, a informagao deve, por defini¢do, chegar antes da formacao de pregos
de novos titulos.

A evidéncia empirica sobre o tema ¢ vasta. Estudos sobre a transparéncia orcamentaria em geral,
como os de Leite Filho et al. (2018) para os municipios brasileiros, e Bulan e Diswandi (2023) para a
Indonésia, encontram uma forte correlacao entre maior transparéncia ¢ melhores resultados fiscais,
como menores déficits e dividas. Mais especificamente, a literatura sobre a tempestividade corrobora
sua importancia. Glennerster ¢ Shin (2008), por exemplo, mostram que a adesdo a padrdes de
divulgacdo de dados do FMI, que incluem metas de pontualidade, estd associada a uma redugdo nos
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spreads da divida soberana de paises emergentes. Atrasos na divulgacao de dados fiscais sdo vistos,
portanto, como um fator de risco relevante.

Neste estudo, a analise foca no Relatorio Mensal da Divida (RMD) por trés razdes: (i) € o principal
veiculo de comunicacao oficial do Tesouro Nacional sobre a composigao e o perfil da Divida Publica
Federal (DPF); (ii) ¢ avidamente acompanhado por investidores, agéncias de rating e analistas de
mercado para avaliar a gestdo da divida; e (iii) serve como base para a fiscalizagdo do cumprimento
das metas do PAF pelo TCU. Consequentemente, o atraso em sua publicacdo, que se operacionalizou
como a variavel ITFt—1, ¢ uma proxy direta da reducdo da qualidade da transparéncia.

Cumprimento de metas de endividamento e abordagem quantitativa

A gestdo da divida publica ¢ um componente central da politica macroecondmica. Estratégias de
endividamento bem definidas, que estabelecem metas claras para a composicao e a maturidade da
divida, funcionam como ancoras para as expectativas dos investidores ¢ como um sinal de
comprometimento com a previsibilidade (Missale, 1999; Wheeler, 2004). Nesse sentido, o Plano Anual
de Financiamento (PAF), ao estipular bandas para a composicao da divida, opera como uma regra
fiscal de natureza técnica, cujo cumprimento ¢ importante para a credibilidade do emissor soberano.
A literatura empirica confirma que a aderéncia a regras fiscais estd associada a menores prémios de
risco (Afonso & Jalles, 2019).

A literatura sobre gestdo de divida publica em mercados emergentes destaca que desvios ou
revisdes frequentes das estratégias de emissao sdo penalizados pelo mercado. A falta de previsibilidade
pode ser interpretada como um sinal de fragilidade na gestdo ou de restrigoes fiscais imprevistas,
resultando em maiores custos de captagado (yields) nos leildes de titulos (Souza, Lima & Freitas, 2017).
Portanto, entender os determinantes do cumprimento das metas estabelecidas no PAF ¢ um problema
de pesquisa com implicag¢des diretas para o custo de financiamento do Estado.

O cumprimento de tais metas, contudo, ndo ocorre no vacuo. Estudos sobre a aderéncia a regras
fiscais mostram que fatores institucionais sao determinantes. A qualidade das institui¢des politicas
(Ardanaz et al., 2021) e, mais especificamente, a for¢a dos mecanismos de supervisao e transparéncia
or¢amentaria (Dias, 2022) estdo positivamente correlacionadas a melhores resultados fiscais. Esta
linha de pesquisa fundamenta diretamente a escolha das varidveis de interesse, no caso, o indice de
atuacdo do Controle Externo (IACE) e o de transparéncia fiscal (ITF), como potenciais preditores do
cumprimento do PAF.

Para investigar essa relacdo empiricamente, a literatura que analisa desvios de regras fiscais
frequentemente emprega modelos de resposta binaria, como o logistico. Tais modelos sdo a ferramenta
padrio para analisar a probabilidade de ocorréncia de eventos discretos, como o cumprimento ou nao
de uma meta (Debrun & Kinda, 2017; Gootjes & Haan, 2022). Para o escopo deste estudo, que trabalha
com um painel curto (N=83 observagdes) e um nimero limitado de regressores, o modelo logit
apresenta duas vantagens sobre abordagens mais complexas: (i) minimiza o risco de sobreajuste
(overfitting) e (i1) produz efeitos marginais com interpretacao econdmica direta e clara. A exploragao
de modelos de aprendizado de maquina, que demandam amostras maiores, permanece como uma
promissora agenda de pesquisa futura.

Diante das presentes consideracdes, t€ém-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

a) Hipotese 1 (H1): um aumento na frequéncia de deliberagdes do TCU em um determinado
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periodo (IACEt—1) esta associado a uma menor probabilidade de descumprimento das metas
de composi¢ao da divida no periodo seguinte (t).

b) Hipdtese 2 (H2): um aumento no atraso para a publicacdo dos relatorios da divida em um
periodo (ITFt—1) esta associado a uma maior probabilidade de descumprimento das metas de
composic¢do da divida no periodo seguinte (t).

Elementos metodolégicos da pesquisa

Esta secdo detalha o desenho empirico do estudo. A estratégia se desenvolve em quatro etapas,
conforme ilustrado na Figura 1. Primeiramente, foram descritas as fontes de dados e os tratamentos
aplicados para construir o painel. Em seguida, apresentaram-se as varidveis que compdem os modelos,
suas definicdes e as hipdteses teoricas. Na terceira parte, especificou-se a estratégia de modelagem
econométrica. Por fim, foram discutidas as limitacdes da analise.

Figura 1
Fluxograma da estratégia metodolégica

Fontes ce Dados =—p| Tralamento | VaridveisdoModel —| EstimacaoeAvaliagio

Fonte: Elaboracdo propria.

O estudo parte de uma base de dados com 83 observagdes mensais para o periodo de fevereiro de
2018 a dezembro de 2024. Contudo, como as especificagdes econométricas utilizam regressores com
uma (t-1) e duas (t-2) defasagens, a amostra efetiva ¢ reduzida para garantir que todos os modelos
sejam comparaveis. Para manter a consisténcia e permitir a comparagao via critérios de informagao
(AIC/BIC) e testes de razdo de verossimilhanca, todas as andlises subsequentes — descritivas e
inferenciais — utilizaram a amostra comum de N = 81 observagdes, correspondente ao periodo de abril
de 2018 a dezembro de 2024.

As fontes primdrias e o tratamento aplicado a cada série de dados foram detalhados na Tabela 1.
Todos os dados foram coletados de fontes publicas, garantindo a replicabilidade do estudo.

Tabela 2
Descri¢do das variaveis no modelo econométrico
Nome da Variavel Simbolo Descrigio e Interpretacio Sinal
Esperado
Depend. Y Dummy: 1 se  houve N/A
Descumprimento do descumprimento de alguma
PAF banda do Plano Anual de

Financiamento (PAF) no més
t; 0 caso contrario.

Interesse Principal TIACE#1 Numero de deliberagdes -
Atuacdo do Controle (recom./determ.) do TCU
Externo sobre divida no més t-1.
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Atraso na ITF+~1 Dias de atraso na publicagdo +

Transparéncia do Relatorio Mensal da
Divida (RMD) referente ao
més t-1.
Controle Variagdo percentual do IPCA
Inflagdo (IPCA) IPCAF1 no mgs t—f). "
Taxa de Juros (Selic) SELICt—1 Taxa Selic meta (% a.a.) Indefinido®
vigente no final do més t-1.
Volume Emitido In(VOL) Logaritmo natural do volume +
financeiro total leiloado no
més t-1.
Concentracao de  HHI+1 indice HHI ponderado dos +
Mercado leildes no més t-1 (apenas no
Modelo E).

Fonte: Elaboragdo propria.

A natureza binaria da varidvel dependente (Yt) orienta a escolha de um modelo de regressdo
logistica. Para avaliar a contribuicdo incremental das variaveis institucionais, adotou-se uma
abordagem hierdrquica, estimando uma sequéncia de cinco modelos aninhados. As especificagdes
foram escritas de forma completa para maior clareza, onde B0 ¢ o intercepto e A(:) € a fungdo de
distribui¢do logistica acumulada. A estimagao sera realizada em Python com o pacote statsmodels.

O Modelo A (Baseline Macro) estabelece a performance de referéncia:
Pr(Yt = 1) = A(BO + BILIPCAt—1 + B2 In(VOLt—1) + B3SELICt—1) (1)

Os Modelos B e C testam o poder explicativo individual de cada variavel institucional:
Pr(Yt = 1) = A(BO + BILIPCAt—1 + B2 In(VOLt—1) + B3SELICt—1 + B4IACEt—1) (2)
Pr(Yt = 1) = A(BO + BIIPCAt—1 + B2 In(VOLt—1) + B3SELICt—1 + B5SITFi~1) (3)

O Modelo D (Modelo Completo) avalia o efeito conjunto das variaveis institucionais:
Pr(Yt = 1) = A(BO +B1IPCAt—1 +f2 In(VOLt—1)+B3SELICt—1 +B4IACEt—1 +BSITFt—1) (4)

Ademais, o Modelo E (Teste de Robustez) verificou a estabilidade dos coeficientes ao incluir um
controle para a estrutura de mercado:
Pr(Yt=1)=A(BO+B1IPCAt—1+p2 In(VOLt—1)+B3SELICt—1+B4IACEt—1+B5ITFt—1+B6HHIt~1) (5)

A estimacdo utilizou o método de Maxima Verossimilhanga com erros-padrdo robustos a
heterocedasticidade e autocorrelacdo (HAC), seguindo Newey-West com 3 defasagens
(aproximadamente a raiz cubica do tamanho amostral, conforme sugerido por Andrews & Monahan,
1992). A melhoria de ajuste entre os modelos aninhados foi avaliada formalmente por Testes de Razao
de Verossimilhangca (LR Tests) e pela comparagdo dos critérios de informacdo (AIC/BIC). A
performance preditiva, por sua vez, foi analisada com as métricas da Tabela 3.
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Tabela 3
Métricas de avaliacdo de performance dos modelos
Métrica Proposito e Interpretacio
Pseudo-R?  [Medida de qualidade do ajuste (goodness-offit).
AIC/BIC  [(Critérios de informacdo para comparagdo de modelos, penalizando a
complexidade. Menores valores indicam melhor ajuste relativo.

AUC Area Sob a Curva ROC; mede a capacidade discriminativa do modelo
(habilidade de separar Os e 1s). O calculo ¢ feito sobre a amostra completa
(in-sample).

Brier Score  |Medida de acurécia da calibragio das probabilidades previstas. Valores mais
roximos de zero indicam melhor calibragio.

AAUC Variagdo da AUC em relacdo ao Modelo A, para quantificar a melhoria
preditiva incremental de cada especificacao.

Fonte: Elaboracao propria.

O desenho deste estudo possui limitagcdes que devem ser reconhecidas e que pavimentam o
caminho para futuras investigagdes. Elas se concentraram em trés areas principais: a natureza das
proxies institucionais, os desafios a inferéncia causal e a simplificagdo da variavel dependente.

Primeiramente, a principal limitagdo residiu na simplificagdo das proxies IACE e ITF. O indicador
de controle externo (IACE), por ser uma contagem mensal de deliberagdes, captura a frequéncia da
atuacdo do TCU, mas nao pondera a relevancia, a profundidade ou o impacto de cada decisdo. Da
mesma forma, o indicador de transparéncia (ITF) focou exclusivamente na dimensdo da
tempestividade, deixando de lado outros aspectos importantes como a qualidade e a acessibilidade dos
dados. Ambos os indicadores sdo, portanto, um primeiro passo exploratério na quantificagdo de
fenomenos complexos.

Em segundo lugar, embora o uso de variaveis defasadas mitigue preocupagdes imediatas de
simultaneidade, a analise ndo estabeleceu causalidade. A relagao entre as variaveis institucionais e o
descumprimento do PAF esta sujeita a riscos de endogeneidade por causalidade reversa. E plausivel
que um desempenho fiscal ruim ou dificuldades na gestdo da divida (que levam ao descumprimento)
possam, eles mesmos, provocar uma maior aten¢do do TCU ou causar atrasos na publica¢do dos
relatorios. Adicionalmente, a andlise pode sofrer de viés de varidvel omitida, como choques
macroecondmicos nao observados. A inclusdo de efeitos fixos para controlar essa heterogeneidade ndo
observada foi descartada devido ao tamanho reduzido da amostra em séries temporais (N=83), que
desaconselha a inclusdo de muitos regressores para nao inflar os erros-padrao.

Por fim, a operacionalizagdo da variavel dependente como um indicador bindrio ¢ uma
simplificagdo. O modelo trata da mesma forma um desvio marginal de 0,1 ponto percentual e um
desvio substancial de 5 pontos percentuais, além de nao distinguir em qual dos quatro componentes da
divida ocorreu o descumprimento. Essa abordagem, embora facilite a aplicagdo do modelo logistico,
perde nuances sobre a magnitude e a natureza dos desvios.

Apresentacio e discussio dos resultados

Esta sec¢do apresenta os resultados empiricos em quatro partes. Primeiramente, conduziu-se uma
analise descritiva e de correlacdo das variaveis. Em seguida, reportou-se os coeficientes da sequéncia
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de modelos hierdrquicos. Na terceira parte, aprofundou-se a anélise do modelo final com diagndsticos
de robustez. Por fim, analisou-se a performance preditiva e interpretam-se os efeitos marginais.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas para a amostra de 81 observagdes efetivamente
utilizadas nos modelos. O descumprimento das metas do PAF ocorreu em 60% dos meses da amostra.
A variavel de atuagao do controle (IACE) é um evento raro (média de 0,35), mas com forte assimetria
positiva (maximo de 6). O atraso na transparéncia (ITF), por sua vez, exibe consideravel variabilidade
(desvio-padrao de 4.07 dias).

Tabela 4
Estatisticas Descritivas das Variaveis do Modelo (N=81)

Variavel Média DV Min. Max.
Descumprimento do PAF  0.60 0.49 0.00 1.00
(dummy)

IACE lagl 0.35 0.94 0.00 6.00
ITF lagl 27.02 4.07 20.00 58.00
IPCA lagl (%) 0.45 0.42 -0.68 1.62
Selic_lagl (% a.a.) 8.16 4.02 2.00 13.75
Volume Leiloado (log) 25.15 0.52 23.62 25.93
HHI lagl 3405.30 692.79 1882.79 5677.64

Fonte: Dados da pesquisa.

Para avaliar o risco de multicolinearidade, a Tabela 5 apresenta a matriz de correlacdo de
Spearman. As correlagdes entre os regressores sdo, em geral, baixas. Os testes do Fator de Inflagdo da
Variancia (VIF) para o Modelo E (especificacdo mais completa) corroboraram essa avaliagao, com
todos os valores permanecendo bem abaixo do limiar critico de 5 (VIF méaximo = 1.106), sugerindo
auséncia de multicolinearidade severa.

Tabela 5
Matriz de Correlacio de Spearman

Iace_1 Itf 1 Ipca_l  Selic.1 Vol_.1 Hhi_1 Iace 2

Tace 1 1.00

Itf 1 0.04 1.00
Ipca_1 0.09 -0.03 1.00
Selic_1 0.01 0.27 -0.07 1.00

Vol _1 0.04 0.07 0.20 -0.02 1.00

Hhi_1 0.16 0.15 0.01 0.21 0.10 1.00
Iace 2 -0.15 -0.26 0.21 0.02 0.18 -0.00 1.00

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 reporta os coeficientes para os cinco modelos logisticos. A analise da performance
revela que, enquanto o AIC melhora consistentemente at¢ o Modelo E (que detém 59% do Peso de
Akaike), o BIC atinge seu minimo no Modelo C. Optou-se por focar no Modelo E por seu maior poder
preditivo e pela significancia da variavel de robustez.
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Os resultados confirmaram que o atraso na transparéncia (ITF) tem um efeito positivo e
estatisticamente robusto, corroborando a H2. Contrariando a H1, a atuacdo do TCU (JACE) também
apresenta um coeficiente positivo. O Teste de Razdo de Verossimilhanca (LR Test) confirma que a
adi¢do das variaveis institucionais (Modelo D vs. A: ¥2(2) =7.87, p = 0.0195) e do HHI (Modelo E vs.
D: y2(1)=4.39, p = 0.0362) melhoraram significativamente o ajuste.

Tabela 6
Resultados dos modelos logisticos hierarquicos (N=81)
Mod. A Mod. B Mod. C Mod. D  Mod. E
Var. Baseline +IACE +ITF Comp. + HHI
const 0.465 0.485 0.584 0.597 0.644
(0.342) (0.352) (0.399) (0.407) (0.429)
IPCA lagl 0.536** 0.532%* 0.540%* 0.528* 0.539%*
(0.272) (0.278) (0.279) (0.282) (0.322)
Volume 0.482 0.544 0.468 0.528 0.667*
Leiloado
log lagl
(0.334) (0.360) (0.339) (0.365) (0.3906)
Selic lagl -0.406 -0.416 -0.621 -0.627 -0.726
(0.393) (0.415) (0.491) (0.514) (0.532)
IACE lagl 0.395** 0.370* 0.409*
(0.187) (0.203) (0.214)
ITF lagl 1.196** 1.171% 1131%*
(0.583) (0.601) (0.538)
HHI lagl 0.581%
(0.325)
Pseudo R? 0.100 0.119 0.161 0.172 0.211
AIC 106.58 106.06 101.95 102.04 99.25
BIC 116.16 118.04 113.92 116.42 116.03

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 7 aprofunda a analise dos Modelos E e F. O Modelo F, que testa a robustez temporal do
IACE, mostra que o coeficiente de IACE lagl permanece positivo e significativo (p=0.063), enquanto
IACE lag2 ndo ¢ significativo. Isso sugere que o efeito contraintuitivo do IACE estd concentrado no
curto prazo.

Tabela 7
Resutados detalhados dos modelos finais (E, F)

Modelo E (Completo)

Variavel Coef. EP p-valor Odds Ratio (IC 95%)

const 0.644 0.429 0.133 1.904 [0.821, 4.414]
IPCA lagl 0.539% 0.322 0.093 1.715 [0.913, 3.220]
Selic lagl -0.726 0.532 0.172 0.484[0.170, 1.372]
Volume 0.667* 0.396 0.092 1.948 [0.896, 4.236]
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Leiloado

_log lagl

IACE lagl 0.409* 0.214 0.055 1.506 [0.991, 2.289]
ITF lagl 1.131** 0.538 0.036 3.098 [1.079, 8.893]
HHI lagl 0.581* 0.325 0.074 1.788 [0.946, 3.380]
IACE lag2

Modelo F (Rob. Temporal)

Variavel Coef. EP p-valor Odds Ratio (IC 95%)
const 0.599 0.418 0.153 1.820[0.801, 4.132]
IPCA lagl 0.492* 0.288 0.088 1.635[0.929, 2.876]
Selic lagl -0.613 0.526 0.244 0.542 [0.193, 1.520]
Volume

Leiloado

_log lagl 0.538 0.382 0.160 1.712 [0.809, 3.624]
IACE lagl 0.402* 0.216 0.063 1.495[0.979, 2.284]
ITF lagl 1.262* 0.632 0.046 3.532[1.023, 12.195]
HHI lagl

IACE lag2 0.202 0.189 0.283 1.224 [0.846, 1.772]

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 8 resume as métricas de performance. O Modelo E alcanga uma capacidade
discriminativa robusta, com AUC de 0.802 [IC 95%: 0.703, 0.897]. O teste de HosmerLemeshow

(p=0.851) indica que o modelo esta bem calibrado.

A Figura 2 ilustra a superioridade preditiva do Modelo E. A andlise de influéncia apontou quatro
observagoes potencialmente influentes (jun/2018, jul/2018, jan/2019, jun/2020), o que recomenda

cautela na interpretacao.

Tabela 8

Meétricas de Performance Preditiva dos Modelos

Meétrica Mod. A Mod. B Mod. D Mod. E Mod. F

AUC (IC 95%) 0.713 0.742 0.758 0.777 0.802
[0.59, [0.64, [0.65, [0.67, [0.70,
0.82] 0.84] 0.86] 0.87] 0.90]

Brier Score 0.210 0.204 0.191 0.188 0.178

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 2
Curvas ROC Comparativas dos Modelos
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os Efeitos Marginais Médios (AMEs) para o Modelo E indicaram que a transparéncia tem o
maior impacto econdmico. Um aumento de 1 DP no atraso do ITF (4.07 dias) eleva a probabilidade
de descumprimento em 19,1 pontos percentuais. O efeito do IACE também ¢ positivo: um aumento
de 1 DP (0.94 deliberacdes) esta associado a uma maior probabilidade de desvio em 6,8 pontos
percentuais. A Figura 3 ilustra o impacto marginal dessas duas variaveis.

Figura 3
Impacto das Variaveis Institucionais na Probabilidade Predita de Descumprimento (Modelo E)
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Fonte: Dados da pesquisa.

REUNIR: Revista de Administracao, Contabilidade e Sustentabilidade, 16(2), 2026.
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Discussao dos resultados

A andlise empirica dos fatores que afetam o cumprimento das metas do PAF, para a série temporal
de 2018 a 2024, gerou um conjunto de resultados que, em parte, confirmaram e, em parte, desafiaram
as teorias sobre disciplina de mercado e o efeito do Controle Externo. Esta se¢do se dedica a interpretar
esses achados, discutir suas implicacdes para os gestores publicos e para os o6rgdos de controle, e
delinear os limites desta analise.

O primeiro achado central ¢ o efeito robusto e economicamente significativo da transparéncia
tempestiva. O resultado do Modelo E indicou que um aumento de um desvio-padrdo no atraso para a
publicagdo do RMD — aproximadamente 4 dias — elevou a probabilidade de descumprimento em
19,1 pontos percentuais. Esse aumento relativo de 32% no risco (a probabilidade-base de 60% sobe
para cerca de 79%) € compativel com a literatura de timeliness premium, que encontra penalidades nos
spreads soberanos para atrasos na divulga¢do de dados. Este achado, uma estimativa in-sample,
corrobora fortemente a Hipodtese 2 e a literatura sobre disciplina de mercado (Aratjo, 2021), sendo
consistente com a experiéncia doméstica recente, onde portais de transparéncia sobre gastos
emergenciais da COVID-19 se mostraram cruciais para o controle social em tempo real.

O segundo achado, mais paradoxal, ¢ o coeficiente positivo da varidvel de controle externo
(IACE), que contradisse a hipdtese de um efeito dissuasorio ex-ante. A interpretagdo mais plausivel
para este resultado ¢ a de causalidade reversa. Trata-se, portanto, de um sinal reativo: o TCU intervém
justamente quando a probabilidade de descumprimento ja ¢ elevada, e ndo como um fator preventivo.
Essa interpretagdo ¢ andloga a encontrada em estudos de auditoria, onde a fiscaliza¢ao ocorre apos os
eventos, funcionando como um sintoma de problemas preexistentes (Stroppa & Melissopoulos, 2021).
E importante notar que a proxy IACE mede apenas a frequéncia das deliberagdes, ndo sua gravidade
ou coercitividade, uma limitagdo metodologica importante.

Finalmente, os resultados confirmaram a relevancia dos fatores macroecondomicos e de mercado.
Os sinais positivos do IPCA, do volume emitido e da concentra¢do de mercado (HHI) sdo consistentes
com a teoria. O sinal negativo do coeficiente da Selic, apesar de ndo atingir significancia estatistica
convencional, manteve-se consistente em todas as especificagdes, sugerindo que taxas de juros mais
altas, a0 mesmo tempo que elevam o custo da divida, podem também sinalizar uma politica monetaria
crivel que facilita a rolagem de certos titulos.

Os resultados da analise ofereceram implicagdes praticas para o Tesouro Nacional e para o
Tribunal de Contas da Unido.

Para o gestor da divida publica, o ponto central é a confirmacdo de que a previsibilidade possui
um valor estratégico elevado. O impacto do ITF fornece uma evidéncia quantitativa que reforca a
necessidade de priorizar a divulgacao tempestiva do RMD, transformando-o em um instrumento ativo
de gestao.

Segundo o modelo, reduzir o atraso médio na publicagdo em apenas um desvio-padrio —
equivalente a 4 dias — poderia diminuir a probabilidade de desvios em quase 20 pontos percentuais.
Esse ganho de previsibilidade tem implica¢des financeiras relevantes: caso tais desvios resultassem
em um aumento, ainda que temporario, de alguns pontos-base no prémio de risco das novas emissoes,
o Tesouro alcangaria uma economia potencial significativa

Para o Controle Externo, o resultado do IACE sugere que a efetividade do TCU ndo deve ser
medida apenas pela quantidade de suas deliberagdes, mas por sua natureza e oportunidade. O achado
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reforca a necessidade de evoluir de um controle majoritariamente reativo para um modelo prospectivo,
em alinhamento com as diretrizes estratégicas recentes do proprio Tribunal.

Nao obstante a conclusio seja coerente a luz dos resultados encontrados, o comportamento reativo
do TCU tem uma explicagdo e pode ser compreendido com base na Nova Economia Institucional. De
acordo com a NEI (Coase, 1937), a introducdo do elemento organizacdo e suas relagdes com o
ambiente institucional podem explicar o porqué desses entes se diferenciarem entre si (Merlin et al.,
2023). Como elas representam o produto de presdes e necessidades sociais, como o TCU ndo ¢
diferente.

No Brasil, o modelo de tribunais de contas brasileiros — quer no ambito federal ou
estadual/minicipal — possuem como seus membros composi¢cdo majoritariamente de origem politica,
ocupam os cargos de forma vitalicia e gozam de prerrogativas similares ao do poder judiciario.
Ademais, ndo dispdem de estrutura externa de controle a semelhanga do Conselho Nacional de Justiga
(CNJ) e do Conselho Nacional do Ministério Piblico (CNMP) e possuem um forte liame com o poder
legislativo, muito embora nao faca parte da estrutura formal desse Poder. Isto explica o ambiente
institucional no qual o TCU se encontra envolvido, sendo as estruturas de governanca decorrentes
desse ambiente.

Assim, ¢ natural que de um lado os arranjos institucionais criados guardem propor¢do com as
regras formais, normas sociais € mecanismos de enforcement das estruturas de poder que lhes deram
origem. Do outro, a governanga que emerge desse contexto surge como um resposta racional aos
limites que sdo impostos ao Tribunal, implicando a forma como atua. Ou seja, a reatividade do TCU,
nada mais reside que o resultado de como seus atores principais se comportam e como eles reproduzem
as estruturas de governanga existentes nesses instituigdes, o que sugere a realizagdo de escolhas
conscientes (comportamento paradoxal).

Sob a otica da Nova Economia Institucional, tal conclusao coincide com a observagao de Farina
(1997) de que 0 ambiente institucional é tdo importante que chega a fornecer as regras que condicionam
o aparecimento de forma organizacionais que fardo parte da estrutura de governanca. Em sentido
contrario, a situagdo também se revela paradoxal, na medida que o TCU se torna dependente das regras
que o moldam, mas a0 mesmo tempo atua como agente racional que responde a essas regras por meio
dos seus atores.

Ademais, ferramentas como a desenvolvida neste estudo podem auxiliar o TCU a identificar
periodos de risco elevado, permitindo uma atuagdo mais tempestiva. Isso sugere que a frequéncia,
isoladamente, ¢ um indicador imperfeito de efetividade; futuras pesquisas podem ponderar
deliberagdes por grau de coercitividade ou tempo de execugado, possivelmente via técnicas de andlise
de texto.

Os achados, portanto, devem ser interpretados a luz de algumas limitacdes importantes, que
também apontam caminhos para futuras investigacdes. A principal reside na simplificagdo das proxies
IACE e ITF, que capturam apenas a frequéncia da atuacdo do controle e a tempestividade da
transparéncia, sem ponderar a relevancia de cada evento. Uma agenda de pesquisa futura deve focar
na constru¢ao de indicadores institucionais mais ricos e multifacetados.

Ademais, embora o uso de varidveis defasadas mitigue preocupagdes imediatas, a analise ndo
estabelece causalidade e esta sujeita a riscos de endogeneidade, especialmente por causalidade reversa,
como discutido. A aplicagdo de métodos econométricos quase experimentais poderia, no futuro, isolar
com maior robustez os efeitos causais. Por fim, a operacionalizacdo da varidvel dependente como um
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indicador binario € uma simplificagdo que ignora a magnitude dos desvios, sugerindo que a modelagem
da propria distdncia em relagdo as bandas do PAF ¢ um passo natural para a evolucao desta pesquisa.

Consideracoes finais

O presente estudo objetivou analisar o impacto da frequéncia de fiscalizagdes do TCU e dos
atrasos na divulgacdo de relatorios por parte do Tesouro Nacional em relagdo ao risco de
descumprimento das bandas do PAF. A analise empirica dos fatores que afetaram o cumprimento das
metas do PAF, para a série temporal de 2018 a 2024, gerou um conjunto de resultados que, em parte,
confirmaram e, em parte, desafiaram as teorias sobre disciplina de mercado e o efeito do Controle
Externo. Neste sentido, a pesquisa apresentou 2 (dois) achados centrais.

O primeiro se referiu a necessidade de se reforcar a transparéncia tempestiva em relagdo ao
Relatério Mensal de Divida Publica (RMD). Os resultados apontaram que um aumento no atraso para
a publicagdo dos relatérios da divida em um periodo estd associado a uma maior probabilidade de
descumprimento das metas de composicao da divida no periodo seguinte, comprovando assim a
hipotese 2. Este achado ¢ compativel com a literatura de timeliness premium, que encontra penalidades
nos spreads soberanos para atrasos na divulga¢ao de dados, e lembra a recente experiéncia doméstica
de alimentacdo dos portais de transparéncia durante a COVID-19 que se mostraram cruciais para o
controle social em tempo real.

E a falta de tempestivamente de divulgacdo das informagdes ndo possui impacto somente em
termos de transparéncia que deveria existir perante os stakeholders, vai além. O mais importante
advém na elevagdo dos custos de novas emissdes e, consequente, no crescimento do processo de
endidamento publico, dai porque o ator mais importante, no caso o Tesouro Nacional, deveria atual
em sentido contrario. Como os dados revelaram comportamentos reiterados, ha de se supor que haveria
uma economia potencial em prol do Tesouro caso fosse implementada a publicagdo tempestiva dos
RMDs como ferramenta ativa de gestao.

O segundo achado, contudo, contradisse a hipotese 1 levantada anteriormente, de que um aumento
na frequéncia de deliberacdes do TCU em um determinado periodo estaria associado a uma menor
probabilidade de descumprimento das metas de composicdo da divida no periodo seguinte. A
interpretacdo mais adequada apontou que o TCU somente intervem quando a probabilidade de
descumprimento ja ¢ elevada, ou seja, o carater da atuagdo apresentado pelo Tribunal é mais reativo
do que preventivo, o que levanta diividas quanto a sua eficacia. De acordo com a revisdo de literatura,
essa conclusdo se assemelha a encontrada em estudos de auditoria sobre governos locais, onde a
fiscalizagdo ocorre apos os eventos, funcionando como um sintoma de problemas preexistentes.
Ademais, o comportamento reativo do TCU possui respaldo na teoria da Nova Economia institucional
que associa o carater das transacdes existentes nas organizacdes aos modelos de governancas nelas
existentes.

A discussdo ¢ proficua ante o historico do Controle Externo no pais em atuar de forma mais a
posteriori do que de forma prévia, fazendo com a informagao chegue de forma tardia aos grupos de
interesses. Isto sinaliza que a demora na apresentagdo dos resultados por parte do Tesouro pode esta
sofrendo influéncia do comportamento reativo do TCU, mesmo que haja um expectativa de controle
associada. Dai porque o indicador de transparéncia seria melhor avaliado caso a agdo fiscalizadora do
TCU ocorresse de forma proativa.
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Para gestores publicos e orgdos de controle, a ligdo € clara: em um ambiente de desafios fiscais
persistentes, a previsibilidade e a antecipacao ndo sdo apenas virtudes, mas ferramentas essenciais para
a sustentabilidade do endividamento publico e para a manuten¢@o da credibilidade da politica fiscal.
Dai porque os resultados evidenciam que a tempestividade da transparéncia (ITF) apresentou-se como
preditor mais robusto.

Assim, as evidéncias apresentadas devem ser interpretadas a luz de algumas limitagdes
importantes, que também apontam caminhos para futuras investigacdoes. Como principais limitacdes,
identificou-se a simplificagdo das proxies (IACE) e (ITF), respectivamente, que capturaram, apenas, a
frequéncia da atuacdo do controle e a tempestividade da transparéncia, respectivamente, sem ponderar
a relevancia de cada evento.

A titulo de contribui¢des, menciona-se a construcao de proxies mensais inéditas para o Controle
Externo e transparéncia, € que mantiveram o poder explicativo apos controles macroecondmicos. Para
pesquisas futuras, sugere-se a ponderacao das deliberacdes do TCU por algum grau de coercitividade
ou tempo de execugdo, possivelmente via técnicas de andlise de texto.
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