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RESUMO

O objetivo desta dissertagdo € contribuir para o debate acerca da relagdo entre
politica fiscal, divida publica e atividade econémica através de dois métodos: modelo
macrodinamico e aplicagdo empirica utilizando a abordagem de Vetores Auto
Regressivos em seu formato estrutural. Considerando a fungéo atribuida a politica
fiscal de garantir um orgamento publico equilibrado e, desse modo, manter a
estabilidade da divida publica, ambos os métodos buscam identificar a forma mais
adequada de conducao da politica fiscal bem como os efeitos desta sobre o produto
da economia. O modelo macrodindmico busca analisar a relagdo de longo prazo
entre gastos publicos, produto e divida publica por meio de duas situagdes.
Inicialmente, dado um comportamento anticiclico da politica fiscal, € imposta a
condicdo de que o governo apresenta um or¢camento equilibrado no curto prazo, de
modo que a divida publica estd em sua trajetéria de steady-state. Uma vez
constatada a estabilidade do sistema, relaxa-se o pressuposto de equilibrio do
orcamento publico no curto prazo, no intuito de verificar se a estabilidade € mantida.
O resultado obtido aponta para a instabilidade do sistema de equacbes, o que é
contornado quando € suposto um comportamento pré-ciclico para a politica fiscal.
Assim, para uma economia em que a divida publica ndo se encontra inicialmente em
sua trajetoria de equilibrio, a politica fiscal pro-ciclica € a politica 6tima a ser seguida
no sentido de assegurar a estabilidade do modelo. A segunda analise proposta
utiliza-se de um modelo de Vetor Auto Regressivo Estrutural (SVAR) para testar os
efeitos que a politica fiscal, dada pelo instrumento gastos publicos, possui sobre a
atividade econb6mica para a economia brasileira no periodo de 1999 a 2011. Os
resultados, tal como sumarizados através das fungdes impulso resposta, apontam
para efeitos tipicamente keynesianos sobre o produto frente a choques nos gastos
publicos. As fungdes impulso resposta também indicam um comportamento pré-
ciclico das despesas do governo quando da ocorréncia de choques no produto, o
que fortalece o argumento utilizado para a estabilidade do modelo macrodinadmico
para o caso em que a hipoétese de equilibrio da divida publica no curto prazo é
relaxada.

Palavras-chave: Politica fiscal. Divida publica. Brasil.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to contribute to the debate about the relationship
between fiscal policy, public debt and economic activity by two methods: a
macrodynamic model and an empirical application using the approach of Structural
Vector Auto Regressive. Considering the role assigned to fiscal policy to ensure a
balanced public budget and thus the stability of public debt, both methods seek to
identify the most appropriate way to conduct fiscal policy and its effects on product of
the economy. The macrodynamic model seeks to analyze the long-term relationship
between public expenditures, product and public debt by two situations. Initially, as a
counter-cyclical behavior of fiscal policy, it imposed the condition that the government
has a balanced budget in the short term, so that public debt is on its path of steady-
state. Once verified the stability of the system, we relaxes the assumption of
equilibrium of the public budget in the short term in order to verify if the stability is still
maintained. The result point out the instability of the system of equations, which is
bypassed when is supposed a pro-cyclical behavior of fiscal policy. Thus, for an
economy in which debt is not initially in its equilibrium trajectory, the pro-cyclical fiscal
policy is the optimal policy to be followed to ensure the stability of the model. The
second analysis uses a Structural Vector Auto Regressive (SVAR) model to test the
effects of fiscal policy, instrument given by public spending, has on economic activity
for the Brazilian economy in the period 1999 to 2011. The results, as summarized by
impulse response functions, indicate to typical Keynesian effects on output in the
face of shocks in government spending. The impulse response functions also show a
pro-cyclical behavior of government expenditures upon the occurrence of shocks in
the product, which strengthens the argument used to ensure the stability of
macrodynamic model for the case that the assumption of debt equilibrium in short-
term is broken.

Key-words: Fiscal policy. Public debt. Brazil.
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1. INTRODUGAO

O papel da politica fiscal como instrumento de politica econdmica sofreu
significativas alteragcbes quando da ocorréncia da revolugdo no pensamento
macroecondmico na década de 1970. Frente a insuficiéncia de argumentos tedricos
da vertente keynesiana para os acontecimentos econdmicos, sobretudo para a
existéncia simultdnea de elevados indices de desemprego e inflagdo, a crenga em
torno do poder que a politica fiscal anticiclica tinha sobre a demanda agregada foi
rompida.

Para as correntes tedricas que surgiram buscando explicar os fatos,
notadamente os novos-classicos e os novos-keynesianos, a politica fiscal perdeu
sua posicao de destaque para a conducdo da economia. A politica monetaria
ganhou atencdo em detrimento da politica fiscal nos anos que se seguiram,
principalmente apds a adogao do regime de metas de inflagdo por varios paises a
partir da década de 1990. O papel destinado a politica fiscal neste novo contexto de
teorias foi o de garantir a manutengdo de um orgamento publico equilibrado e desta
forma manter a estabilidade da divida publica.

Os argumentos contra a teoria keynesiana predominante até os anos 1970
ganharam forgca a partir da constatagcdo empirica de efeitos adversos da politica
fiscal sobre a atividade econbémica. A ocorréncia de contragdes fiscais
expansionistas em paises como Irlanda e Dinamarca na década de 1980 marcaram
o inicio da ampla discussao sobre o tema. Desenvolveu-se, entdo, uma linha de
pesquisa dedicada a elucidar os motivos de tais efeitos ndo convencionais da
politica fiscal. Os estudos publicados nesta area dao suporte a ambas as visoes,
apresentando resultados tanto tipicamente keynesianos quanto néo convencionais
para os efeitos da politica fiscal sobre o produto. Assim, nota-se a falta de consenso
na literatura acerca do assunto, o que acaba por estimular as pesquisas aplicadas.

Tendo em vista a fungdo do governo de assegurar o equilibrio do orgamento
publico e manter a estabilidade do endividamento publico, bem como o debate
existente acerca dos efeitos da politica fiscal sobre a atividade econémica, o objetivo
deste trabalho é contribuir para a discussdo através de dois métodos distintos,
porém relacionados. O primeiro refere-se a um modelo macrodinamico por meio do

qual busca-se analisar o comportamento da economia e da politica fiscal em duas
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situagdes, uma em que o governo apresenta saldo nominal zero e outra em que esta
hipotese ja ndo € mais valida para o curto prazo. A segunda proposta é utilizar-se de
um modelo de Vetores Auto Regressivos em seu formato estrutural (SVAR) para
testar empiricamente os efeitos dos choques de politica fiscal sobre a economia
brasileira para o periodo de 1999 a 2011.

Diante deste duplo objeto de andlise, modelo macrodindmico e estudo
empirico, esta dissertagcdo esta estruturada em seis capitulos incluindo esta
introducédo. O segundo capitulo apresenta uma revisdo da literatura recente acerca
dos efeitos que a politica fiscal possui sobre a economia. O intuito do capitulo é
delinear os caminhos tomados pelos estudos neste tema. Sao descritas duas
diferentes abordagens utilizadas para analisar a relagdo entre os instrumentos
fiscais e o produto. A abordagem narrativa faz uso de episodios de ajuste fiscal para
verificar qual o impacto no produto em decorréncia destes ajustes. Ja a abordagem
VAR aplica modelos de Vetores Auto Regressivos para analisar os efeitos dindmicos
que as politicas fiscais tém sobre as variaveis macroecondmicas. Sao destacados
também os trabalhos aplicados ao Brasil que se utilizam desta ultima abordagem
citada.

No terceiro capitulo é desenvolvido o modelo macrodindmico para a
economia. Supde-se uma economia fechada, com governo e conduzida pelo regime
de metas de inflagdo para analisar o comportamento de longo prazo das variaveis
gastos do governo, produto esperado e divida publica. Num primeiro momento,
assume-se que a divida estd em sua trajetoria de equilibrio no curto prazo. Apés,
quebra-se este pressuposto para verificar se o sistema de equacbdes se mantém
estavel mesmo quando o governo nao apresenta saldo nominal zero como condigao
inicial.

O quarto capitulo apresenta o modelo VAR a ser testado. O capitulo aborda o
procedimento de identificacdo utilizado para colocar em pratica o VAR estrutural,
bem como as variaveis incluidas na analise. Discutem-se também a questdo da
estacionaridade das séries e os testes para selecdo da ordem de defasagem do
modelo. Os resultados do VAR, tal como ressaltados pelas fungcbes de impulso
resposta, sdo apresentados no quinto capitulo. As conclusées sao reportadas no

sexto capitulo.
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2. POLITICA FISCAL E ATIVIDADE ECONOMICA: A LITERATURA RECENTE

A revolugcdo macroeconémica da década de 1970 determinou profundas
mudancas no modo de pensar o papel da politica fiscal na economia. Durante o
periodo em que a sintese neoclassica predominou o0 pensamento na
macroeconomia, entre 1940 e 1970, o governo era importante elemento na
estabilizacdo da demanda agregada através do uso do instrumento de politica fiscal.
Entretanto, a insuficiéncia de explicagdes sobre os acontecimentos econémicos da
década de 1970, notadamente o fendbmeno da estagflacdo que abalou as economias
de diversos paises, bem como a critica das expectativas racionais, argumento
defendido por um grupo liderado por Robert Lucas e Thomas Sargent, culminaram
em um rompimento do consenso tedrico até entdo reinante. Diante dessa crise
imposta pela falha em explicar os acontecimentos, a divisdo de teorias sobre o
funcionamento da macroeconomia se acentuou novamente no mundo académico,
acirrando ainda mais os debates anteriormente existentes.

Trés grupos passaram entdo a dominar a literatura: os novos classicos, os
novos keynesianos e os estudiosos da nova teoria do crescimento. Os dois primeiros
grupos, como O proprio nome sugere, resgatam alguns principios das teorias
classica e keynesiana, respectivamente, e incorporam algumas das criticas feitas a
sintese neoclassica. A partir da construgao de tais vertentes, ha uma reestruturacao
no modo de pensar a forma de intervencgao da politica fiscal na economia.

Apesar de diferentes pressupostos e, principalmente, resultados, desde o
final da década de 1980 e inicio da década de 1990 autores como Blanchard (1997),
Blinder (1997) e Taylor (1997) tém argumentado para a convergéncia de alguns
pontos das atuais correntes tedricas macroecondmicas, defendendo o surgimento de
um denominado “novo consenso macroecondmico”.

A utilizagdo de regras para a execugao de politicas econdmicas no lugar da
discricionariedade, elemento introduzido a partir do problema da inconsisténcia
dindmica apontada por Kydland e Prescott (1977), bem como a insergao do conceito
de credibilidade destas politicas, questao advinda da incorporagao da hipotese das
expectativas racionais, determinaram a adogado de regimes de politica econdémica.

Nestes regimes, a atuagdo da politica fiscal € suprimida e substituida por um
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comportamento mais ativo por parte da politica monetaria, restando a politica fiscal o
papel de coadjuvante para a condugao da politica econémica.

A funcao reservada a politica fiscal dentro do novo consenso é a de manter
a solvéncia e a sustentabilidade da divida publica (LOPREATO, 2004). Uma vez que
as financas publicas passaram a ser importante indicador para a realizagao de
investimentos, a tarefa pela qual a politica fiscal ficou incumbida era a de sinalizar a
sustentabilidade da divida para o mercado. Para tanto, cabia aos governos manejar
os instrumentos fiscais de forma a garantir sucessivos superavits orgamentarios.

Dados os enormes déficits publicos ostentados por diversos paises no final
dos anos 1980 e inicio dos 1990, a execugdo de programas consolidagao fiscal
tornou-se objetivo primordial. Entretanto, a ideia generalizadamente aceita de que
contragdes fiscais apresentavam impactos negativos sobre a atividade econdmica
no curto prazo foi colocada em xeque a partir de estudos que demonstravam
situagdes em que estes efeitos eram contrarios ao esperado (GIAVAZZ| e PAGANO,
1990; BERTOLA E DRAZEN, 1993; GIAVAZZI e PAGANO, 1995; SUTHERLAND,
1997). Estudos como estes deram inicio a investigagdes empiricas sobre os efeitos
que a politica fiscal tem sobre a demanda agregada através de uma abordagem
narrativa. Tal abordagem consiste em analisar ex-post episodios de
contracdo/expansao fiscal e o comportamento da atividade econOmica antes,
durante e apds a ocorréncia dos ajustes fiscais. As chamadas contragées fiscais
expansionistas permearam as discussdes ao apresentar efeitos da politica fiscal
tidos como nao keynesianos1 sobre a economia. As pesquisas desenvolvidas,
entretanto, dao suporte tanto aos efeitos convencionais da politica fiscal quanto aos
nao convencionais.

A divergéncia nos resultados acabou por estimular pesquisas sobre o tema.
Entretanto, o leque de analise se ampliou. No inicio dos anos 2000, disseminou-se
na literatura outra linha de pesquisa acerca dos efeitos dindmicos que choques
fiscais tém sobre a atividade econdmica, visando analisar se estes apresentam
caracteristicas convencionais ou ndo (FATAS e MIHOV, 2001; BLANCHARD e
PEROTTI, 2002; MOUNTHFORD E UHLIG, 2005). O foco destas pesquisas

' Os termos convencional e keynesiano sao tratados aqui como sinbnimos quando se tratam dos
efeitos da politica fiscal sobre a economia, assim como as expressdées nao convencional e nao
keynesiano tém a mesma interpretacdo. A ideia € que aumentos dos gastos publicos e redugdes dos
impostos tenham efeitos positivos sobre a demanda agregada, tal como defendido por Keynes e
generalizadamente aceito (dai o termo convencional) até as pesquisas denotarem o contrario.



18

concentra-se em utilizar o ferramental econométrico dos modelos de Vetores Auto
Regressivos (VAR) em seu formato estrutural para analisar os impactos que politicas
fiscais possuem sobre diversas variaveis macroeconémicas, como produto, taxa de
juros, precos e divida publica.

Nota-se que a discussdo tedrica sobre politica fiscal tem relativamente
pouca atencdo se comparada aos inumeros textos publicados sobre politica
monetaria. O papel do governo no uso deste instrumento é relegado a segundo
plano, uma vez que estudos de politica monetaria tomaram a literatura em
detrimento de pesquisas acerca da importancia da politica fiscal na condugao da
politica econémica. Mais recentemente, Arestis e Sawyer (2003) e Setterfield (2007)
tém suscitado a discussao tedrica sobre o papel da politica fiscal e defendido
vigorosamente a sua inclusdo como instrumento mais ativo de politica econémica no
cerne do novo consenso macroecondmico.

Dado este breve panorama sobre o pensamento e o estudo da politica fiscal
no debate macroecondmico atual, o objetivo deste capitulo € discutir o “estado das
artes” das pesquisas de politica fiscal e sua relacdo com as demais variaveis
macroecondmicas. Sera abordado tanto o aspecto tedrico dos efeitos da politica
fiscal sobre a economia quanto os estudos empiricos realizados e os resultados
obtidos por estes. Para tanto, o capitulo é subdividido em quatro se¢des. A primeira
apresenta a discussado existente acerca dos efeitos da politica fiscal sobre a
atividade econOmica a partir da abordagem narrativa. A justificativa teérica para a
ocorréncia de impactos nao convencionais da politica fiscal € discutida na segunda
secdo. A terceira secao ressalta a linha de pesquisa dindmica dos efeitos da politica
fiscal sobre as demais variaveis macroeconémicas. A ultima secido destaca os
trabalhos aplicados ao Brasil e a heterogeneidade de seus resultados.

Deve-se enfatizar que a intencdo aqui ndo é adotar e/ou defender uma
determinada postura tedrica, mas apenas relatar os caminhos que tomam a
discussao contemporanea sobre o tema de politica fiscal e seus efeitos sobre a
economia. Também ndo se pretende fazer uma revisao exaustiva do assunto, o que
se busca é destacar os textos de maior relevancia e que embasam teoricamente a

conducao do presente estudo.

2.1 A ABORDAGEM NARRATIVA



19

Dada a nova forma de condugao de politicas econ6micas através de regras,
o papel destinado a politica fiscal consiste em estabilizar ou mesmo reduzir os niveis
de déficits orcamentarios e divida publica. Nos anos 1980 e 1990, um numero
consideravel de paises apresentava elevados niveis de déficits e divida publica,
sendo entdo austeras consolidagdes fiscais colocadas em pratica. A visédo
keynesiana tradicional prevé que apertos fiscais tenham impactos contracionistas
sobre a demanda agregada no curto prazo. Entretanto, em seu artigo seminal
Giavazzi e Pagano (1990) demonstraram que, em decorréncia de certos fatores em
particular, os efeitos destas consolidagdes se revelaram divergentes em algumas
economias, ocorrendo 0 que convencionou-se chamar de contracbes fiscais
expansionistas.

Giavazzi e Pagano (1990) apontaram as contragdes fiscais expansionistas
ao relatar o boom de demanda agregada ocorrido apds a implementagao de politicas
de estabilizagdo fiscal na Dinamarca e na Irlanda nos anos 1980. Os autores
ressaltam o papel das expectativas, bem como da composi¢édo? do ajuste fiscal,
como fatores determinantes para a ocorréncia dos efeitos ndo keynesianos da
politica fiscal. Cortes maiores sobre os gastos publicos sdo politicas mais criveis do
que elevagodes nos impostos, além de que estes podem ser interpretados como sinal
de menores impostos no futuro ou mesmo de uma redugao permanente nos gastos
do governo, fazendo com que os individuos elevem seu consumo.

O nivel da divida publica € colocado por Sutherland (1997) como fator
preponderante para o comportamento do consumo e, consequentemente, da
demanda agregada frente a movimentos da politica fiscal. Através de um modelo
puramente tedrico, o autor conclui que, a niveis moderados de divida, os efeitos sao
tipicamente keynesianos para uma expansao fiscal: os consumidores da geragao
atual consideram que nao estarado vivos quando da ocorréncia do proximo programa
de estabilizacdo, o que faz com que descontem impostos futuros e aumentem o
consumo. Porém, na medida em que a divida atinge niveis extremos, efeitos
contraditorios podem ocorrer sobre 0 consumo, uma vez que consumidores sabem

que o acerto de contas do governo esta préximo, fazendo com que impostos mais

ZA composicao se refere a maneira com que o governo distribui o ajuste fiscal entre os instrumentos
impostos e gastos publicos.
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elevados recaiam em algum momento sobre sua geragcao. Neste caso, uma politica
fiscal expansionista, isto €, que eleve o déficit orcamentario, pode ter um efeito
contracionista sobre a atividade econdmica.

Semelhante conclusao € obtida por Perotti (1999). O autor afirma que ha um
nivel limitrofe, de elevada magnitude, para a razao divida/PIB, a partir do qual o
comportamento dos consumidores muda em fungdo das expectativas que estes
formam sobre a conducao da politica fiscal, o que implica em diferentes efeitos de
movimentos fiscais sobre a atividade econbémica. Uma vez que a razao divida/PIB
atinge este determinado valor critico, os individuos passam a esperar um aumento
subito dos impostos, o que reduz sua riqueza. Se a consolidagao fiscal ocorrer antes
da razao divida/PIB atingir este valor limite, a necessidade de grandes aumentos de
impostos no futuro é eliminada, podendo ocorrer, dessa forma, efeitos positivos
sobre a riqueza e, consequentemente, sobre o consumo.

A discussao sobre os fatores e condi¢gdes que podem determinar um efeito
nao convencional da politica fiscal € ampla e ndo ha um consenso pela literatura.
Dentre os diversos pontos ressaltados pelos estudos, notam-se, contudo, algumas
caracteristicas comuns. A formagao de expectativas pelos individuos € um dos
elementos mais relevantes para a obtencdo de resultados nao keynesianos. A
percepcao dos consumidores sobre o comportamento fiscal do governo e sobre sua
solvéncia intertemporal é derivada da insercdo das expectativas racionais nas
analises e possibilita a ocorréncia destes efeitos controversos. Elevados niveis de
divida e déficits orgamentarios quando da ocorréncia de ajustes fiscais também sao
apontados como fatores desencadeadores de efeitos ndo convencionais. Contudo,
tais fatores operam através das expectativas dos agentes, o que ressalta ainda mais

a importancia destas para os resultados dos efeitos da politica fiscal.

2.2 POSSIBILIDADE TEORICA DA OCORRENCIA DE EFEITOS NAO
CONVENCIONAIS DA POLITICA FISCAL

Uma questao que se coloca a partir da constatacdo empirica de efeitos nao
convencionais da politica fiscal sobre a demanda agregada é: qual a possibilidade

tedrica da ocorréncia de tal resultado? Isto €, dado que o multiplicador dos gastos
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era amplamente aceito como positivo na literatura, quando muito era considerado
nulo se é valida a equivaléncia ricardiana, qual a justificativa tedrica para a
existéncia de um multiplicador negativo?

A obtencéo de resultados nao keynesianos esta relacionada principalmente
a modelos de inspiracdo novo-classica® (HEMMING, KELL e MAHFOUZ, 2002). A
combinacdo da hipotese das expectativas racionais com um comportamento
ricardiano por parte dos individuos possibilita a inversdao dos resultados
convencionais da atuacao da politica fiscal na economia.

Analisando inicialmente a equivaléncia ricardiana®, seu principal argumento
€ de que os individuos sao indiferentes quanto a forma de financiamento dos gastos
publicos. A substituicdo de impostos por emissao da divida para financiar um dado
montante de gastos do governo nao apresenta qualquer efeito sobre o consumo ou
sobre a demanda agregada. O mecanismo por tras deste multiplicador nulo opera
através das expectativas e do conhecimento que os agentes tém sobre a restricao
orcamentaria intertemporal do governo.

Supondo um corte nos impostos, por exemplo, o que faz com que o governo
financie seus gastos através da emissdo de titulos da divida publica. Este corte
eleva as expectativas dos agentes quanto a um aumento de impostos no futuro,
dado que estdo conscientes de que o0 governo esta sujeito a uma restricao
orcamentaria intertemporal. Os individuos passam a reter os titulos emitidos, porém
estes ndo sao interpretados como aumento de sua riqueza. Uma vez que espera-se
o aumento de impostos no futuro, os titulos terdo o efeito de elevar a poupanca
privada na mesma proporcdo da reducdo ocorrida na poupanca publica em
decorréncia do corte de impostos. A divida ndo possui, portanto, qualquer efeito
rigueza, o que deixa inalterado o consumo privado e, consequentemente, a
demanda agregada.

Entretanto, as premissas necessarias para que a equivaléncia ricardiana se
verifique na pratica sdo muito restritivas. Hipéteses tais como horizonte intertemporal
infinito dos agentes, auséncia de restricbes de liquidez no mercado, geracdes
altruistas, auséncia de assimetrias de informacbdes e incerteza, impostos néao

distorcionarios, entre outras, devem ser satisfeitas, sendo que algumas dificilmente

® Uma analise detalhada das caracteristicas e do modus operandi de tais modelos pode ser
consultada em Castro e Nunes (2009).
* Mais detalhes sobre seu funcionamento podem ser vistos em Barro (1974).
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sao condizentes com a realidade. Assim, a observagao empirica da equivaléncia
ricardiana é pouco provavel, ao menos em sua forma perfeita.

Mas ha situacbes em que o individuo pode se comportar de modo
ricardiano, mesmo nao se verificando a equivaléncia pura. Supondo o caso de um
ajuste fiscal através de um pequeno aumento dos impostos que sinalize grandes
reducdes dos gastos publicos no futuro e, consequentemente, grandes cortes nos
impostos. Os individuos revisam sua renda permanente para cima, uma vez que a
expectativa é de pagar menos impostos no futuro, podendo elevar o consumo. De
maneira semelhante, uma pequena redugéo nos gastos do governo pode sinalizar
reducdes ainda maiores no futuro, causando um aumento no consumo maior do que
a queda nas despesas publicas (ROMER, 2006). Essa expectativa de aumento da
renda permanente em decorréncia de contragdes fiscais € que possibilita a alteracao
do sinal do multiplicador dos gastos, passando este a ser negativo.

De acordo com Castro e Nunes (2009), este comportamento ricardiano nao
€ considerado na forma da equivaléncia ricardiana pura, mas no sentido de que os
agentes seguem uma orientagdo forward-looking e estdo cientes da restricao
orcamentaria intertemporal do governo.

O fato é que a constatagcdo de resultados ndao convencionais a partir da
implementacdo de politicas de ajuste fiscal estimulou o debate. As politicas de
cunho keynesiano ja vinham sendo duramente criticadas apdés a crise
macroecondmica dos anos 1970 e a verificacdo de contragdes fiscais expansionistas
acirrou ainda mais a discussao em torno dos efeitos da politica fiscal. A literatura
sobre o tema avangou no sentido de buscar esclarecer em quais situacdes o

multiplicador poderia ser negativo, tais como os textos citados na sec¢ao anterior.

2.3 EFEITOS DINAMICOS DA POLITICA FISCAL SOBRE AS VARIAVEIS
MACROECONOMICAS: A ABORDAGEM VAR

O debate acerca dos impactos de politicas fiscais discricionarias sobre as

variaveis macroecondmicas foi introduzido na estrutura de modelos de Vetores Auto
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Regressivos (VAR) a partir do artigo seminal de Blanchard e Perotti (2002)°. O
objetivo dos autores foi realizar para a politica fiscal o estudo que vinha sendo
amplamente executado em analises de politica monetaria. A partir deste trabalho,
muitos outros foram elaborados com o objetivo de identificar o que se pode chamar
de uma espécie de mecanismo de transmissao para a politica fiscal.

Blanchard e Perotti (2002) utilizam dados trimestrais do periodo de 1960:1 a
1997:4 dos Estados Unidos para efetuar a analise do VAR estrutural (SVAR). O
procedimento de identificacdo do modelo proposto pelos autores baseia-se em
utilizar tanto a teoria econdmica para determinar as relagdes contemporaneas entre
as variaveis, quanto valer-se de informagdes institucionais sobre as elasticidades de
impostos e gastos publicos com relagao a atividade econémica.

Seus resultados demonstram uma resposta tipicamente keynesiana do
produto frente a choques da politica fiscal: aumentos de gastos elevam o PIB
enquanto aumentos de impostos reduzem o nivel de atividade econdmica. Assim, o
multiplicador € positivo e em muitos casos de pequena magnitude, préximo da
unidade. A explicacao encontrada pelos autores para o baixo valor do multiplicador
no caso de uma expansao dos gastos esta nos diferentes efeitos que este aumento
tém sobre os componentes da demanda agregada. Enquanto o consumo tem
resposta positiva, o investimento apresenta um efeito crownding-out consideravel, o
que reduz a reac¢ao do produto.

Partindo do pressuposto de que politicas fiscais sdo anunciadas antes de
sua implementacdo, Fatas e Mihov (2001) desenvolvem sua analise buscando
comparar os resultados do modelo VAR com aqueles obtidos por modelos baseados
na teoria dos ciclos reais de negocios (RBC). A partir da analise para os Estados
Unidos com dados trimestrais no periodo de 1960-1996, encontram que o aumento
dos gastos publicos possui efeitos expansionistas sobre o produto, resultado
convencional. Além de ser positivo, o multiplicador € maior que um. Este resultado é
possivel de ser obtido pela teoria dos ciclos reais de negdcios, uma vez que o
investimento pode aumentar em propor¢ao maior que a queda ocorrida no consumo
privado, o que eleva a demanda agregada. Entretanto, os autores encontram que a

composicdo da expansado é divergente do que considera teoricamente a RBC: o

°0 artigo de Fatas e Mihov (2001), que também utiliza o SVAR para analisar a politica fiscal, é
anterior a Blanchard e Perotti (2002), entretanto este € o marco da aplicagao do VAR estrutural no
tema pois uma versao anterior deste trabalho foi disponibilizada como working paper da NBER em
1999.
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consumo privado aumenta, contrariando o efeito renda negativo, e o efeito sobre o
investimento € ambiguo. Uma segunda falha apontada pelos resultados em
comparagao aos modelos RBC € a reagao positiva que se verifica para o emprego.

Mounthford e Uhlig (2005) propdem uma nova metodologia de identificagcao
do modelo VAR. O método consiste em impor restricdes de sinais sobre as
respostas ao impulso das variaveis. Por exemplo, no caso de um choque positivo
nos gastos publicos, a restricdo imposta € de que os gastos sejam positivos durante
um ano. O argumento para tal € a intengdo de eliminar choques de gastos que
sejam transitérios. Utilizando dados trimestrais dos Estados Unidos no periodo de
1955-2000, os resultados indicam que o corte de impostos, ou seja, expansdes
financiadas pelo déficit, € a politica fiscal mais eficiente para estimular a economia.
Choques de gastos publicos tém um poder menor de estimular a economia, o que se
deve ao efeito crowding-out do investimento, semelhante ao obtido por Blanchard e
Perotti (2002), e ao pouco aumento do consumo privado.

A omissao da variavel divida publica é apontada por Favero e Giavazzi
(2007) como fator que pode conduzir a estimativas incorretas para as funcdes
impulso resposta quando da analise dos efeitos da politica fiscal sobre a economia.
Ha motivos que indicam que a inclusdo do nivel da divida no modelo VAR é
relevante, como por exemplo: o feedback entre as variaveis fiscais e a divida pode
ser relevante para a funcao de reacao fiscal, e os diferentes impactos que choques
fiscais podem ter sobre a taxa de juros depende se o choque produz uma trajetéria
de divida estavel ou instavel. Dois modelos sdo entdo estimados, um incluindo a
divida e outro ndo. O produto responde positivamente a choques expansionistas de
gastos e apresenta reagcdo negativa frente a choques expansionistas de impostos
em ambos os modelos, tal como relatado nos estudos anteriores. A diferenca nos
modelos reside na resposta mais acentuada das variaveis a partir de choques fiscais
no modelo em que a divida nao é explicitamente considerada.

O que se pode notar a partir das pesquisas realizadas através da
abordagem VAR ¢é relativa convergéncia dos resultados. Nado em sintonia fina, mas
alguns resultados mais gerais sdo possiveis de serem deduzidos. Observa-se que o
produto tem comportamento tipicamente keynesiano: a reagao € positiva quando da
ocorréncia de choques nos gastos publicos e negativa para o aumento de impostos.
Entretanto, ndo é possivel ter relativa certeza dos resultados no que diz respeito ao

tamanho dos multiplicadores, se sao elevados ou baixos, e quanto a composig¢ao
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dessas respostas, ou seja, quanto ao comportamento do consumo e do investimento
privado. Outro ponto homogéneo na literatura € no que tange a resposta do
consumo. Em geral ela é positiva para uma politica fiscal de aumento dos gastos
publicos, contudo ha discrepancias sobre sua magnitude. Perotti (2007) destaca que

estes resultados sao caracteristicos de modelos novo-keynesianos.

2.4 ESTUDOS APLICADOS AO BRASIL ATRAVES DA ABORDAGEM VAR

Ha poucos trabalhos aplicados ao Brasil e os resultados reportados por
estes se mostram divergentes. Peres e Ellery Junior (2009) baseiam-se na
metodologia de Blanchard e Perotti (2002) para analisar os efeitos de choques
fiscais no PIB brasileiro para o periodo do primeiro trimestre de 1994 ao segundo
trimestre de 2005. O diferencial de sua abordagem é a estimacéo de um segundo
modelo que inclui os gastos do governo desagregados em consumo e investimento.
Nota-se também uma preocupagcao dos autores em construir uma variavel mais
elaborada para os gastos publicos. Os resultados dao suporte a visdo keynesiana,
tal como nos estudos aplicados a economia americana ressaltados na secgao
anterior.

Ja Mendonga, Medrano e Sacshida (2009) utilizam-se do procedimento de
identificacdo agnostica originalmente proposto por Mounthford e Uhlig (2005) para
estudar a economia brasileira de janeiro de 1995 a dezembro de 2007. A estimagao
inclui como variaveis fiscais o gasto corrente do governo e a razédo receitas
publicas/PIB, e as demais variaveis macroecondmicas sao PIB, inflagdo, taxa de
juros e consumo privado. A evidéncia encontrada sugere um comportamento nao
convencional do PIB frente a um choque expansionista dos gastos do governo.
Contudo, o impacto de movimentos nas receitas publicas &€ convencional no curto
prazo, na medida em que o PIB inicialmente reage de forma negativa, mas pode
apresentar uma resposta positiva no longo prazo.

Cavalcanti e Silva (2010) seguem a recomendacao de Favero e Giavazzi
(2007) ao incluir a divida publica na analise. Sdo estimados dois modelos, um
contemplando a divida e outro ndo, com o objetivo de verificar se ha discrepancias

nos resultados de ambos. O periodo analisado compreende 1995:1 a 2008:4, sendo
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utilizadas séries trimestrais assim como os demais artigos citados na aplicagéo para
o Brasil. Os autores concluem que é provavel que o modelo que nao considera
explicitamente a divida publica superestime os resultados para as fungdes de
impulso resposta. Para o modelo com a divida, os resultados indicam efeitos
menores € menos persistentes das politicas fiscais. Assim, a insercao da divida
publica na anadlise é relevante na medida em que ha uma preocupacgéo do governo

em manter sua estabilidade.
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3. MODELO MACRODINAMICO

O novo enfoque dado a politica fiscal a partir dos acontecimentos dos anos
1970 prevé que esta maneje os instrumentos gastos e receitas publicas visando
manter a estabilidade do déficit e da divida publica. Esta recomendagao tedrica
surge a partir de criticas feitas ao receituario keynesiano até entdo predominante
com relagdo a geragao de déficits no sentido de estimular a demanda agregada.
Principalmente em economias conduzidas pelo regime de metas de inflagdo, a
ancora monetaria faz com que haja um comprometimento das variaveis fiscais no
sentido de atender a restrigdo orgamentaria do governo. Nesse contexto, ha, assim,
uma subordinagao da politica fiscal aos movimentos da autoridade monetaria.

Entretanto, deve-se destacar que, apesar deste papel secundario para a
politica fiscal ser predominante nas vertentes tedricas, ha um distanciamento entre o
que é defendido no universo académico e a pratica de policymakers frente a
movimentos inesperados da atividade econdmica. Em momentos de crise, embora a
literatura defenda a neutralidade da politica fiscal sobre o produto, politicas fiscais
anticiclicas tém sido amplamente colocadas em pratica como um importante
instrumento para minimizar as flutuacdes, tal como ocorrido na crise dos Estados
Unidos no ano de 2008. Tendo isso em vista, cumpre analisar em que medida esse
comportamento anticiclico da politica fiscal ante a choques no nivel de atividade da
economia € compativel com a funcéo de instrumento capaz de manter o orgamento
publico equilibrado e estabilizar a divida publica.

Diante do exposto, o objetivo deste capitulo € desenvolver um modelo
macrodinamico que capta a dindmica de longo prazo entre os gastos publicos, a
atividade econémica e o endividamento publico numa economia conduzida pelo
regime de metas de inflagdo. Sdo analisadas duas situagdes. Inicialmente, dado um
comportamento anticiclico da politica fiscal, supde-se que a divida publica esteja em
sua trajetéria de equilibrio ja no curto prazo. Dessa forma, o governo incorre em
sucessivos saldos nominais iguais a zero em seu orgamento. Esta hipbtese de
Steady-state da divida publica é relaxada num segundo momento, onde se busca
verificar se o sistema se mantém estavel a partir das mesmas condicboes
estabelecidas anteriormente. O resultado desta segunda andlise indica que, para

uma economia em que a divida publica ndo se encontre inicialmente em equilibrio,
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uma reacgao anticiclica por parte da autoridade fiscal ndo conduzira o sistema a sua
trajetéria de steady-state. Considerando esta instabilidade do segundo modelo, é
alterado o comportamento da politica fiscal de anticiclico para pré-ciclico num
terceiro momento. Obtém-se, entdo, que a estabilidade de longo prazo do sistema
em que a divida publica ndo esta em equilibrio inicialmente é assegurada a partir de
uma atuacao pro-ciclica por parte da autoridade fiscal.

Tendo em vista esta analise a que se propde o capitulo, este é dividido em
cinco secgdes. A primeira apresenta a estrutura de curto prazo do modelo. As
equacdes que compdem o comportamento de longo prazo da economia sao
descritas na segunda secéao. A terceira analisa a dindmica de longo prazo a partir da
imposicdo da condicdo de equilibrio da divida publica no curto prazo. A secao
seguinte quebra o pressuposto de steady-state da divida publica no curto prazo e
verifica se a estabilidade do sistema é mantida. Dada a instabilidade do sistema a
partir do relaxamento da hipotese de equilibrio do endividamento publico, a ultima
secdo modifica o comportamento da autoridade fiscal frente a movimentos da
atividade econbmica para pro-ciclico, quando entdo o sistema se torna estavel no

longo prazo.

3.1 O CURTO PRAZO

O intuito de abordar inter-relagdes entre as variaveis macroecondmicas
através de modelos matematicos € efetuar uma simplificagdo das inumeras
conexdes existentes entre elas no funcionamento da economia. Assim, o modelo
aqui apresentado busca evidenciar os impactos apenas de variaveis consideradas
chave para o objeto proposto.

Nesse sentido, o estudo abrange uma economia fechada e com governo, o
conhecido modelo keynesiano simples, porém estendido incorporando uma regra de
politica monetaria caracteristica do regime monetario do tipo metas de inflagéo.
Restringir a analise para uma economia em que nao ha comércio exterior simplifica
o0 modelo e possibilita focar em pontos mais especificos.

Partindo para a descricdo do modelo, este € composto por trés equacgdes

fundamentais de curto prazo: demanda agregada, regra de Taylor e curva de
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Phillips. Iniciando-se com a demanda agregada, esta é descrita pelo consumo (C),

investimento do setor privado (I) e gastos publicos (G), conforme equacgao (1):

Y=C+1+6G (1)

A funcdo consumo possui um componente constante, o consumo autbnomo
(Co), € um componente variavel que descreve uma relagdo com a renda disponivel

(Y — T), de acordo com a equacgao abaixo:

C=Co+C (Y —T) (2)

onde Cy representa a propensao marginal a consumir, cujo valor se encontra entre
zero e um.

O investimento, por sua vez, além de apresentar um componente autbnomo,
depende de outras duas variaveis: taxa de juros e produto esperado. Quanto maior a
taxa de juros, assume-se que menor sera o nivel de investimento. Com relagcéo ao
produto esperado, espera-se que quanto melhores as expectativas da atividade
econbmica para futuro, maiores os investimentos realizados, uma vez que as
empresas terdo que atender um possivel acréscimo de demanda. Tais relacdes séo

expressas pela equacgéao a seguir:
I =1y + i+ I,Ye <0;I, >0 (3)
Os gastos do governo sao considerados exdgenos no curto prazo, tal que:
G =G (4)
A segunda equacéao fundamental do modelo descreve a fungéo de reagao da
autoridade monetaria numa economia conduzida pelo regime de metas de inflagao.

Sob tal fungdo de reacdo, admite-se que a determinacédo da taxa de juros (i) da

economia € realizada através da observancia do hiato da inflagdo presente em
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relacdo a meta estabelecida (r — m*) e do gap existente entre o produto verificado e

o produto de pleno emprego (Y*)®, conforme explicitado abaixo:

i =0n—n") + BY — 1Y) (5)

Admite-se que o desvio da inflagdo acima da meta bem como um produto
maior do que o produto de pleno emprego, sao fatores que conduzem ao aumento
da taxa de juros por parte da autoridade monetaria, dada sua preocupagado em
controlar o processo inflacionario. Desta forma, 8 > 0e g > 0.

A curva de Phillips denota a forma com que se da a determinagao da inflacédo

na economia:
mn=¢ —-Y) +n° >0 (6)
Estabelecido o curto prazo, as relagcbes de longo prazo definem o

comportamento dos gastos publicos, do produto esperado e da restricao

orcamentaria do governo, conforme descrito a seguir.

3.2 DESCRIGCAO DO LONGO PRAZO

Admite-se inicialmente que a politica fiscal tem comportamento anticiclico,
tanto no curto quanto no longo prazo, apesar de serem exdgenos no curto prazo
como ressaltado pela equacgao (4). Sua dinamica funciona de acordo com o seguinte

mecanismo:

G =n(Y—-Y") + yYe + aT n<0,y<0,a>0 (7)

Uma vez que o governo se depara com um nivel de atividade da economia

que esteja abaixo do produto potencial, ele eleva os gastos publicos para aquecer a

6 Supbe-se equilibrio automatico no mercado monetario, dada a utilizagdo do regime de metas de
inflagao.
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demanda agregada’ e, dessa forma, conduzir o produto ao seu nivel de pleno
emprego, o0 que é evidenciado pelo primeiro termo da equacgao (7). O segundo termo
mostra que, mesmo que o produto esteja proximo de seu nivel de pleno emprego, se
as expectativas quanto a atividade econémica no futuro indicarem um ritmo mais
lento de crescimento, o governo pode acionar seus gastos de modo a minimizar os
impactos de tais expectativas. O ultimo componente da dindmica dos gastos revela a
forma com que a autoridade fiscal reage aos niveis de tributos arrecadados, sendo
que quanto maior a arrecadagao, maior a margem de manobra no orgamento publico
para a execugao das politicas fiscais baseadas em aumentos de gastos.

A taxa de crescimento do produto esperado, por sua vez, € expressa tendo
por base o diferencial do nivel de atividade econémica esperado em relagao ao nivel

de produto observado, conforme equagao abaixo:

Ye = §(Y¢—Y) 5§>0 (8)

Finalmente, a restricdo orgamentaria do governo é tal como definida pela

equacao:

B=iB+G-T (9)

A relacdo denotada na equacdo estabelece que a dindmica temporal do
endividamento publico (B) depende do comportamento do montante de juros pagos
sobre a divida atual, dos gastos efetuados pelo governo, bem como dos impostos
arrecadados. Isto é, indica como a variacdo da divida publica depende dos
déficits/superavits nominais que o governo incorre ao longo do tempo.

A primeira analise aqui proposta € verificar o comportamento das variaveis
macroecondémicas quando o orcamento publico estd em sua trajetéria de steady-
state, ou seja, o governo possui um orcamento equilibrado tal que B=0¢e a

sustentabilidade da divida publica é assegurada. Impondo essa condi¢cao sobre (9):

T=G + iB (10)

" Tal afirmagao é baseada em suposi¢ao de um multiplicador de gastos positivo, o que é confirmado
pela analise de curto prazo do modelo a seguir.



32

Assumir tal hipétese é equivalente a supor que o governo esta incorrendo em
saldo nominal igual a zero, ocasido em que suas receitas decorrentes da
arrecadacgao de impostos (T') estdo sendo suficientes para arcar com suas despesas,
no caso gastos publicos e pagamento dos juros da divida publica (iB). Isto significa
que nao ha nem déficits nem superavits no orcamento publico.

Num segundo momento, quebra-se o pressuposto de saldo nominal zero,
situagdo em que a equacéao (10) ndo é mais valida. Através desta analise de duas
situacdes da solvéncia fiscal de curto prazo, busca-se verificar se o efeito da politica
fiscal anticiclica se mantém apesar das distintas condi¢cdes inseridas no horizonte do

orcamento publico.

3.3 ANALISE DINAMICA DA POLITICA FISCAL E NIVEL DE ATIVIDADE COM
SALDO NOMINAL ZERO

Visando determinar o equilibrio dindmico do sistema de equacgdes acima
estabelecido, primeiramente analisa-se o0 comportamento de curto prazo das
variaveis. Iniciando com a determinagao da taxa de juros, substituindo (6) em (5):

i=0lp(Y =Y)4+né—n*]+ (Y =Y (11)

Valendo-se da relagéo estabelecida em (10) e inserindo (11):

T=G+BOp(Y—-Y*)+BOn®—BOn*+BR(Y —Y*) (12)

Para determinar o produto da economia, faz-se necessario substituir a relagao

encontrada em (12) em (2) e a equacgao (11) em (3):

C=Cy+CyY —CyG—CyBOQ(Y —Y*) — C,BOR® + CyBOTT* — C,BR(Y —Y*) (13)

=1+ LOg(Y —Y*) + 1,0n® — [,6n* + LAY —Y*) + I,Ye (14)
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Inserindo na fungdo de demanda agregada (1) os componentes consumo,
investimento e gastos publicos, sendo estes dados por (13), (14) e (4),

respectivamente, tem-se que o produto da economia é definido como:

Y = Cy+ CyY — CyG — CyBO@(Y — Y*) — C,BOT® + CyBOT* — CyBB(Y —Y*) + I,
+ I,6p(Y —=Y*) + 1,60 — L,On* + LAY =Y*) + ,YS + G

Isolando o Y, retorna:
1

~1-Cy +CGBOg + B) — I;(0p + B)
— 1;(8pY* — Om® + 0" + fY*) + Y + G(1 — Cy)]

Y [Co + CyB(8pY™ — On° + O™ + BY™) + I,

(15)
Onde:

oy 1
06 1—Cy+CyB(Bp +B)—1,(0¢ +p)

(1-C) >0

(16)

)4 1
= I, >0
aYe 1—Cy+CyBOp+pB)—L(0p+pB) "

(17)

De acordo com (16), o nivel de atividade da economia responde
positivamente a uma expanséo fiscal implementada pelo governo. Tal efeito é
decorrente de duas vias de transmissdo dos gastos publicos: tanto devido a
influéncia direta e positiva que os gastos exercem sobre a demanda agregada,
quanto devido ao impacto negativo que ocorre a partir da imposigao da condigao de
solvéncia fiscal, o que é capturado pelo termo (—Cy,). Apesar de estes fatores
apresentarem impactos em sentidos opostos, o efeito liquido sobre o produto é
positivo, uma vez que a propensdao marginal a consumir € maior que zero e menor
que um e o multiplicador é positivo. Observa-se também que o nivel da divida tem
importante papel na determinagdo do multiplicador dos gastos, primeiro termo da

equacgao (15). Quanto maior a divida, menor sera o multiplicador, reduzindo os
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efeitos de possiveis choques nos componentes da demanda agregada, tais como os
choques de gastos do governo. Tem-se, portanto, que um déficit/superavit nominal
do setor publico igual a zero faz com que a politica fiscal tenha um efeito positivo,
porém de menor magnitude.

Com relacao a variacado do produto em decorréncia de variacdes no nivel de
atividade esperado, esta se revela também positiva, tal como denotado pela
equacgao (17). Este efeito é transmitido através da relagao positiva entre o produto
esperado e os investimentos.

Analisando o comportamento dos tributos através da substituicdo do produto
de equilibrio (15) em (12):

T=G—-B(OpY" —0n®+0n" + BY™")

BOy + Bf
+ (1 —C, +C,B(0g + B) — .69 + ﬁ)) [Co

+ CyB(OpY* —0n® + 0n* + BY*) + 1, — [;(BpY* — On® + O™ + BY™)

+IYe +G(1—Cy)]
(18)

Obtendo-se as derivadas parciais de (18):

oT ( BOg + Bp

= rereeh e 1 1

oG
(19)

oT Iy (BO¢ + BR)

Y ~1=C, + C,BOp + ) —L,(Op + ) ~ °

(20)

A analise da estatica comparativa revela que os gastos publicos apresentam
efeito positivo maior que um sobre a arrecadagdao de impostos. A condi¢cdo de
Steady-state da divida publica estabelecida em (10) implica um efeito direto e
unitario dos gastos sobre tributos além de um efeito indireto, operante através do
pagamento de juros sobre a divida publica, ultimo termo da mencionada equagéo.

Uma politica fiscal de aumento de gastos faz com que a demanda agregada seja



35

impulsionada, o que eleva a inflacdo. A resposta da autoridade monetaria frente ao
aumento do produto e da inflagdo € elevar a taxa de juros da economia, tendo em
vista a condugéao de politicas sob o regime de metas de inflagdo. O resultado desta
combinacgao de fatores que influenciam a taxa de juros € uma relagao positiva entre
gastos e tributos®.

O impacto do nivel de atividade futuro esperado também se revela positivo. A
expectativa de uma melhora no produto impulsiona os investimentos privados, o
que, por seu turno, resulta num aumento do crescimento. Este aumento do produto
pressiona a taxa de juros na mesma dire¢ao e canais explicitados no paragrafo
anterior, implicando num aumento da arrecadacéo®.

Partindo para a analise da dinamica de longo prazo do sistema de equacgdes,
0 interesse reside no equilibrio das varidveis dadas em (7) e (8), ou seja, é
necessario que G = 0 e Y¢ = 0, tal que ndo haja variacdo ao longo do tempo e as
solugdes de equilibrio sejam dadas pelos pontos (G,,Y.f). A imposicdo desses
equilibrios implica em Y¢ =Y, isto é nédo deve haver divergéncia entre as
expectativas futuras do nivel de atividade e o produto da economia. Outra condicéo
para que o equilibrio se mantenha é que o produto, ponderado pelos pardmetros
(y + n), deve estar abaixo de seu nivel de pleno emprego ponderado por n, de modo
que a diferenga entre eles deve ser equivalente ao impacto dos tributos sobre o
crescimento dos gastos, assim, nY* — (y + n)Y = aT.

Reescrevendo (7) e (8) como:

G = nlY(G,Y®)—Y'] + yY¢ + aT(Y(G,Y®)) (7.1)
Ye = §[Ye — Y(G,Y9)] (8.1)

Linearizando o sistema em torno de sua posi¢ao de equilibrio através do uso

da expanséao de Taylor de primeira ordem:

oY oT

G = (n%+aﬁ).(0*—60) +(n

ay oT

aye T %gye

7). = 9)

® Para efeitos de analise de tal condigado, admite-se que o estoque de divida publica seja maior que
zero (B > 0). Entretanto, ndo ha impeditivos para que esta seja igual a zero, ocasidao em que a
relagdo entre gastos e tributos continua sendo positiva porém unitaria, uma vez que o segundo termo
de (19) seria igual a zero.

° Para este caso, se é suposto que o pais n&o possui divida publica (B =0), o impacto das
expectativas do produto futuro sdo nulas sobre a arrecadagao de tributos.
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(21)

Y'e—( 5ay) (G G)+(5 5ay)(ye YE)
- aGg) 0 agye) v+ 70
(22)
Denotando em forma matricial:
aY oT aY oT
¢1 "ac %3¢ Moye T %oye Y| (6. —Go)
Ye _ a_Y _ aY Ye-Yy)
J aG g 56Ye

Para que o sistema tenha solugédo néo-trivial, ou seja, ndo-nula, € necessario

que a seguinte condicao seja satisfeita:

det|A— Al =0 (23)

onde A simboliza a matriz jacobiana do sistema, A sdo os autovalores e I uma matriz
identidade de mesma ordem n da jacobiana. O calculo de det|A — Al| resulta num
polinbmio de ordem n que, para o presente caso, pode ser representado por uma

equacao do segundo grau do tipo:

A% —tr|A|A + det|A| =0 (24)

Aplicando ao sistema sob estudo, a equacao caracteristica se torna:

AZ—(n—Y+aa—T +8-6 ay)l
G oG aye
aY oT aY aY oT ay
|5 + «36) (6 ~237%) ~ (naye + aga +7) (-4 )

(24)

A estabilidade do sistema é assegurada se os autovalores (1) tém partes

reais negativas, o que ocorre se e somente se tr|A| < 0 e det|A| > 0. Analisando
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inicialmente o trago da matriz, sdo necessarias algumas suposi¢cdes sobre os termos

de modo a garantir a estabilidade: se

oy _ ov __ oT
3¢~ °aye Y

o trago sera negativo.

Com relacao ao determinante, tem-se que:

oT oT oY oT oY aY
ad—+ ad > ad —

act Wapeac > O55ave S5+

De onde se podem extrair as seguintes desigualdades que possibilitam a

estabilidade do sistema:

ay
aye

aT
aye

<1

a)

b) «

> [n+yl

A condicdo inicial diz que a sensibilidade do produto com relagdo a

. . : .oy
expectativa de crescimento futuro deve ser menor que a unidade, ou seja, Py deve

aY
aye

ser inelastico, uma vez que 0 < < 1. A segunda restrigao estabelece que o efeito

de curto prazo das expectativas com relacédo a atividade econdmica futura sobre os
tributos deve ser maior do que os parametros correspondentes a realizacdo de
politicas anticiclicas. Ou seja, a elasticidade tributos/produto esperado ponderada
pela importancia atribuida a arrecadagao para o crescimento dos gastos, deve ser
maior do que a reagdo dos gastos publicos frente ao diferencial do produto em
relagdo ao seu nivel potencial somada a sua reagao frente a movimentos do produto
esperado. Substituindo as respectivas derivadas nas duas condi¢des estabelecidas

em a e b, resulta:

] IY
1-Cy+CyB(09p+p)—-1;(0¢+p)
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,) aly (BOp+Bf)
1-Cy+CyB(09p+p)—-1;(0¢+p)

> [n +yl

Observando ambas as restricdes, ndo ha impeditivos para rejeita-las, uma
vez que podem ser satisfeitas simultaneamente.

Assim, para 0 caso em que 0 governo encontra-se inicialmente em situagao
de solvéncia fiscal numa economia conduzida pelo regime de metas de inflagao, o
papel exercido pelas expectativas quanto a atividade econdmica é fator relevante
para a determinacdo da estabilidade do sistema. Entretanto, o efeito das
expectativas de crescimento € mais limitado para a determinagdao do produto da
economia, uma vez que tal relagcdo deve ser inelastica como condicdo de
estabilidade. Este resultado indica que, com um orgamento equilibrado, para que o
sistema seja assintoticamente estavel, a sensibilidade da receita fiscal do setor
publico quanto ao produto esperado e a importancia atribuida a ela devem ser
preponderantes para a efetivagdo de politicas de aumentos de gastos relativamente
aos movimentos das expectativas do produto e ao diferencial deste em relacido a
seu nivel de pleno emprego. Outro ponto a ser destacado € a influéncia que o nivel
da divida exerce sobre o multiplicador dos gastos, tornando-o menor quanto maior
for o estoque de divida publica. Devido a presenca desta variavel no multiplicador, o
que decorre da suposicdo de saldo nominal zero, choques de gastos publicos

apresentam um menor efeito sobre a atividade econémica.

3.4 DINAMICA SEM A IMPOSICAO DE SALDO NOMINAL ZERO

Relaxando a hipétese de que o governo mantém um orgamento equilibrado
no curto prazo, o intuito desta secdo é analisar se a estabilidade do sistema é
mantida quando da quebra deste pressuposto, bem como verificar quais as
condicdes necessarias para tal.

O efeito imediato notado sob a hipotese de discricionariedade da politica

fiscal é a alteracao do produto de curto prazo da economia, sendo que este se torna:

1

= o1 0p1p) [Co— CyT + Iy — L;(BpY* — Om® + On* + BY*) + [,Y° + G| (25)
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Onde a analise de estatica comparativa resulta em:

oy _ 1

G 1-Cy-1;(69p+B) (26)
ay 1
ave  1-Cy—1;(0@+pB) Ily >0 (27)
ay
5 =0 (28)

Nao ha alteracdo quanto aos sinais esperados para os gastos e o produto
esperado. Observa-se, contudo, que o nivel da divida ja ndo exerce impacto sobre o
multiplicador de gastos, contrario ao obtido quando da imposi¢cao de saldo nominal
zero para o orgamento publico em (15). A consequéncia direta deste resultado € que
o multiplicador € maior para o caso em que o pressuposto de saldo nominal zero é
relaxado. Dessa forma, politicas fiscais de aumentos de gastos exercem impactos
maiores sobre o produto da economia, assim como as expectativas com relacao a
atividade econdmica também tém seu efeito ampliado.

A funcdo de reacdao da autoridade monetaria também altera-se em

consequéncia da modificacdo da determinacéo do produto, passando a ser expressa

por:
_ 0p+p _ _ T * e * * e _ *
= ey 1,0p1p) [Co— CyT + 1o — L;(BpY™ — Om€ + On* + BY*) + [, Y + G| — OpY" +
On¢ — On* — BY”* (29)
em que:
oL ek (30)

G~ 1-Cy—I1;(69p+p)

0L (Be+p)ly
ave  1-Cy—1;(6p+pB) >0 (31)

2 =0 (32)

0B
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Tal como anteriormente, tanto os gastos publicos quanto as expectativas de
atividade econémica exercem influéncia positiva na determinagcéo da taxa de juros,
impactos estes transmitidos através do efeito destas variaveis sobre o produto.

A dindmica do sistema é representada agora pelas equacgoes (7.1), (8.1) e (9),

sendo que esta ultima pode ser expressa como:

B = Bi(Y(G,Y)+G—T (9.1)

Aplicando a expansao de Taylor para linearizar o sistema em torno de seu

equilibrio:

. ay Yy . ve
G = (U_)-(G*—Go) +(naye+y)-(Y* - Y

aG
(33)
Ye = (—5 %) (G, — Gy) + (5 ) aa;e) L(YE-Y$)
(22)

B=(B2 +1).(G.— Go) + (Bos) (Y —¥§) + (i) .(B. — Bo) (34)

Denotando em forma matricial:

oY aY

3 | 6. =60

G Py Noye TV 0 ( 0)
)¢ oY

el = —§ — — | (YE=Y¢
Y 55z § -8 0] - [C 5)
. ol di

I b= | LB. - Byl
Bl |B5- +1 B i] L o)

Novamente a condig¢ao (23) € valida para que se verifique uma solugao nao-
trivial, porém a equacgao caracteristica resultante desta condicdo agora € expressa

por um polindmio de terceiro grau:



— o> + P1A% — P A+ 3 =0

em que:

$o =1

ay ay
$r=n_;+6-6

aye

+i
oy | .9y ar .
2 =N6-+ni—+ 38y ——— i

. oY oY
¢z = n61%+y51£

aY
aye

+i6
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(35)

(36)
(37)

(38)

(39)

Com base na equacao caracteristica, utilizam-se as condigcdes de Routh-

Hurwitz para analisar a estabilidade do sistema, quais sejam

i ¢, >0
ii. 10, — Pop3 >0
iii. P3(P1p2 — Pop3) >0

0 que é equivalente a verificar se:

a) ¢, >0
b) ¢,>0
c) ¢p3>0
d) ¢1¢,—¢3>0
Substituindo pelos respectivos valores, obtém-se:
, . oy ay
a’) 5+l>5aye_77£
b') 6> 82 — (6 +in+y8) X
! 10 5ye nTmTYo)ss

, %
c) (n+y)16£<0
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ay oy

, ) v\ 2 ) a
d’) (6n% + in? + ndy) (%) — (26mi + 6%y + (SZn)ane Y

2 .2 2.
) 426+ 820>

+ 167

—(2i6n + 8% + 8%y + 1) 2= + (2082 + 128) =

Nota-se que o sistema ¢ instavel. A condicdo estabelecida em c é violada de
imediato e, por mais que sejam impostas suposi¢gdes adicionais sobre as demais
variaveis e parametros, € improvavel que a condicdo definida em d se mantenha
verdadeira. O significado de tal instabilidade indica que para que as variaveis gastos
publicos, nivel de produto esperado e orgcamento fiscal sigam uma trajetéria de
Steady-state, elas devem estar inicialmente em seu ponto de equilibrio, sendo que
se houver qualquer desvio deste ponto, o equilibrio ndo se verifica assintoticamente.
Este fato implica que o governo deve apresentar sempre saldo nominal igual a zero,
ou seja, receitas de tributos devem ser suficientes para a realizagdo dos gastos
publicos e para o pagamento do juros da divida, as expectativas quanto ao nivel de
atividade econémica devem ser iguais ao produto verificado na economia e os
gastos publicos devem ser constantes ao longo do tempo.

Assim, a instabilidade do sistema revela que para uma economia cujo
orcamento publico ndo estd em sua trajetéria de steady-state no curto prazo, a
execucdo de politicas fiscais anticiclicas ndo conduz ao equilibrio de estado
estacionario das variaveis macroecondmicas, ou seja, ndo é a politica 6tima a ser

seguida.

3.5 SUPONDO COMPORTAMENTO PRO-CIiCLICO PARA A POLITICA FISCAL

Uma vez que o resultado da analise do sistema sem a imposicdo de saldo
nominal zero em que O governo reage de maneira anticiclica resultou em nao
convergéncia das variaveis a suas respectivas trajetérias de steady-state, nesta
secao altera-se a forma de condugao da politica fiscal pelo governo, de modo que
esta tenha um comportamento pro-ciclico.

A vista desta modificacdo, a resposta da autoridade fiscal frente a

movimentos do diferencial do produto em relagdo ao seu nivel de pleno emprego
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passa a ser positiva, bem como sua resposta as expectativas da atividade
econdmica futura. Sendo assim, a equagdo dinamica dos gastos publicos (7)
mantem-se a mesma, alterando-se apenas os sinais dos parametros n e y. Inserindo

tal alteracdo nas condicdes de estabilidade de Routh-Hurwitz, tem-se que:

) §+i+ne> 5o
, . ay | . o O
b”) (6n+ln+y6)%+l5>166ye

b . ay
c’) (17+y)15£>0

aY
aye

” . av)? . 5 NV | . z .
d”) (5772+17‘[2+775]/)(£) +(6217+2n76+62y+1217)£+152( )+152+126>

aY
aye

) ) 2.\ OY 3Y
(2éni+ 8%y + 6 n)acaye

+ (2i6% +i%6)

aa;’e < 1, ou seja, que a sensibilidade do produto da economia

Assumindo que

em relagdo ao nivel de atividade esperado deve ser inelastica, tem-se que as
condicbes a” e b” sdo satisfeitas. A condicao c” é verdadeira sem a necessidade da
imposicao de hipoteses adicionais sobre o comportamento das variaveis. Por fim,
diante da verificagao das restricdes anteriores, € matematicamente plausivel que a

condigao d” seja satisfeita.

3.6 CONSIDERAGOES FINAIS

A analise aqui proposta aponta para o seguinte resultado: a execugao de
politicas fiscais anticiclicas ndao é compativel em economias onde o orcamento
publico ndo se encontra em sua trajetéria de steady-state. Isto €, a reagao fiscal do
governo frente a movimentos do produto em relagdo ao seu nivel potencial e frente
as expectativas do nivel de atividade futura deve ser pré-ciclica para que haja
estabilidade das variaveis macroeconémicas no longo prazo. Politicas anticiclicas
sdo passiveis de execugao apenas quando o0 governo apresenta solvéncia fiscal

como condigao inicial, isto é, quando seu orcamento estda em equilibrio no curto
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prazo, sem apresentar déficits/superavits nominais, tal que a estabilidade da divida
publica é garantida.

Outra conclusao obtida pela analise € que o impacto das expectativas quanto
ao crescimento futuro sobre o produto da economia deve ser menor do que a
unidade, ou seja, o produto deve ser inelastico em relagéo ao produto esperado. Tal

condicao de estabilidade é verificada para ambas as analises realizadas.
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4. ESTUDO EMPIRICO A PARTIR DE UM MODELO SVAR

O uso de modelos de Vetores Auto Regressivos (VAR) em pesquisas
académicas se disseminou a partir do trabalho de Sims (1980), principalmente em
estudos de politica monetaria. A aplicagdo da metodologia VAR na avaliagdo de
politica fiscal, entretanto, é recente e tem seu marco mais importante no artigo de
Blanchard e Perroti (2002), que empregam o aparato bastante utilizado em politica
monetaria para analisar os efeitos de choques fiscais na economia.

De acordo com Blanchard e Perroti (2002), o uso do VAR estrutural em
analises de politica fiscal € mais adequado do que seu emprego em modelos de
politica monetaria por duas razdes. Primeiro devido ao fato de que movimentos das
variaveis fiscais ocorrem por causas diversas, dentre os quais a estabilizacido do
produto dificilmente € o motivo predominante. A segunda razdo apontada pelos
autores é a baixa ou nula resposta discricionaria da autoridade fiscal frente a
choques na atividade econémica dentro de um mesmo periodo, diferentemente do
que se verifica na politica monetaria. Isto possibilita identificar os choques de politica
fiscal na economia bem como tracar seus efeitos dindmicos sobre as demais
variaveis macroeconémicas.

A partir desta publicagdo, alguns estudos foram desenvolvidos utilizando-se
do instrumental dos modelos de vetores auto regressivos com o intuito de analisar
os impactos da politica fiscal na atividade econémica, tais como Mountforth e Uhlig
(2005), Perotti (2007), Schalck (2007) e Favero e Giavazzi (2007).

Ha poucas pesquisas aplicadas ao Brasil e os resultados obtidos por estas se
revelam divergentes em fungdo de distintas metodologias, variaveis e periodos
utilizados, o que estimula o desenvolvimento do presente estudo. Peres e Ellery
Junior (2009), Mendonga, Medrano e Sacshida (2009) e Cavalcanti e Silva (2010)
sao exemplos de trabalhos que buscam analisar os efeitos da politica fiscal sobre a
atividade econémica através da metodologia VAR.

A proposta deste capitulo é fazer uso do ferramental fornecido pelo VAR para
testar empiricamente o modelo macrodindmico desenvolvido no capitulo anterior.
Busca-se, através de um VAR estrutural (SVAR), analisar a interagao existente entre
politica fiscal, sendo gastos publicos a variavel utilizada como proxy, produto, dado

pelo PIB, a razao divida/PIB e a taxa de juros, esta ultima por sua vez incorporada
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como instrumento de politica monetaria. As séries sao trimestrais e abrangem o
periodo compreendido entre 1999:3 e 2011:3.

Visando tal objetivo, inicialmente sera descrito o modelo de vetores auto
regressivos, nas suas formas estrutural e reduzida. Apds, procede-se a identificagao
do modelo. Os dados utilizados sdo apresentados na terceira se¢cdo. Na quarta
secdo sao discutidas questdes relativas a estacionaridade das séries e reportados
os resultados do teste de raiz unitaria, bem como define-se a especificacdo das
variaveis utilizada para a estimacdo do VAR. Por fim, sdo descritos os critérios de
informacéo para a selegao das defasagens a serem incluidas no modelo. A analise
dos impactos dos choques de politica fiscal, tal como ressaltado pelas fungdes de
impulso resposta, serao abordadas no proximo capitulo tendo em vista a extensao
destes resultados e suas interpretacgoes.

Assim como qualquer modelo simplificador das relacbes econdmicas reais, os
vetores auto regressivos também apresentam algumas limitagdes em sua aplicagao.
A principal critica com relacdo ao VAR é seu carater predominantemente ateorico.
Ha também dificuldades em interpretar seus coeficientes estimados, além da
instabilidade associada a estes parametros e as proprias funcdes de impulso
resposta. Entretanto, simplificacbes sdo necessarias e os problemas decorrentes
delas sao inerentes a qualquer modelo econométrico. Para a falta de teoria
frequentemente apontada, fundamenta-se, na sec¢do destinada a identificagdo do
modelo, a inclusdo e exclusao de variaveis e coeficientes, na tentativa de minimizar
tal caracteristica. O préoximo capitulo apresenta as fungdes impulso resposta

estimadas a fim de interpretar aos resultados obtidos através do VAR.

4.1 O MODELO SVAR

Denotando as quatro variaveis enddégenas objeto de analise como: gastos
publicos (g,), produto (y,), razdo divida/produto (d,) e taxa de juros (i;)'°, o VAR

pode ser expresso pela seguinte equagao:

A justificativa de inclusdo, a definigdo e a descricao completa das variaveis que compdem o VAR
sao explicitadas na segéo 4.3.



47

AX, =By + X! B X,_; + Be, (40)

Onde X, € o vetor de variaveis endogenas, A é a matriz de relagbes
contemporaneas, B, € a matriz de variaveis exdégenas (constantes e tendéncia), B; €
a matriz de coeficientes, B € uma matriz diagonal de desvios-padrao e ¢, € o vetor
de choques estruturais ndo correlacionados. Os erros sdo assim denominados pois
tais choques afetam de modo individualizado cada uma das variaveis enddgenas e
sao considerados independentes uma vez que as relagdes entre eles sdo captadas
através da matriz A (BUENO, 2008).

Uma vez que ha elevada endogeneidade entre as variaveis no modelo dado

por (40), ele é estimado em sua forma reduzida, esta denotada por:

Xt = q)o + Z?=1 q)lXt—l + ut (41)

onde E(u;) =0, E(us,u) =Ze E(u,ug) =0Vt #s. Arelagdo entre (40) e (41) se

da através das seguintes identidades:

b, =418, (42)
q)l' = A_lBi (43)
Au, = Bg; (44)

O interesse em estimar modelos VAR reside na analise do comportamento
das variaveis a partir da ocorréncia de choques estruturais. Entretanto, o modelo, tal
como estimado a partr da forma reduzida, retorna termos de erro
contemporaneamente correlacionados, ou seja, estes sdo uma combinagao linear
dos choques estruturais nao correlacionados contemporaneamente ¢;, 0 que implica
numa matriz de variancia-covariancia () nao diagonal. Este fato impossibilita a
identificacdo de choques exdégenos independentes sobre cada variavel endégena do
sistema de equacdes, sendo tais erros interpretados como inovagdes ou
movimentos “surpresa”’ nas variaveis econémicas.

Para que os choques estruturais sejam obtidos, se faz necessario um método

que permita recuperar o modelo estrutural a partir do modelo reduzido. Dentre os
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métodos existentes na literatura'’, optou-se por adotar o VAR estrutural, que utiliza-
se da teoria econbmica para impor restricoes sobre a matriz de relagdes
contemporaneas A e delinear a forma com que as variaveis macroecondmicas se

relacionam dentro de um mesmo periodo, procedimento denominado identificacao.

4.2 IDENTIFICACAO

Transformando a identidade estabelecida em (44) em notagdo matricial, tem-

se:

1 ayy aya oy [w 10 0 0 &
Gy 1 Gga g, uf‘_lo 1 0 ofe (45)
Agy Agg 1 agif|ud 0 0 1 0ffef
@iy Qg Qg 1 ui 0 0 0 1 Ef

A partir dessa relagao, se faz necessario impor restricdes sobre o sistema de
modo a se recuperar &;, 0os residuos estruturais independentes. Para que a matriz A
seja exatamente identificada’®, restricdes sdo impostas sobre alguns de seus
parametros, de modo que alguns coeficientes fora da diagonal principal sejam
zerados. Uma vez que os elementos da diagonal principal de A sdo unitarios, ha
(n? —n) = (42 —4) = 12 elementos desconhecidos. Analisando a matriz de
variancia-covariancia no formato reduzido, tem-se que ela é simétrica, contendo,
assim, n(n+ 1)/2 = 4(4 + 1)/2 = 10 elementos distintos. Some-se a isso que sdo
também desconhecidos n = 4 valores relativos a variancia dos erros reduzidos u,.

Dessa forma, tem-se n? =16 elementos desconhecidos e n(n+1)/2 =10

" Dentre outros métodos de identificagcdo utilizados na literatura, pode-se citar a decomposigédo de
Cholesky, amplamente utilizada em estudos de politica monetaria e que consiste em decompor os
residuos de maneira triangular tal que é imposta uma ordenagao entre as variaveis. Outra forma de
proceder a identificagdo € impor restricdes diretamente sobre as fungdes de impulso-resposta, tal
como pode ser visto em Mendonga, Medrano e Sachsida (2009).

ZA explicagdo desenvolvida no paragrafo € baseada em Enders (2004). O autor esclarece que a
imposig¢ao de n(n—1)/2 restricbes sobre A é condigdo necessaria, porém nao suficiente para garantir a
exata identificagdo, uma vez que nao-linearidades presentes no sistema de equagdes podem originar
multiplas solugdes. Para o caso aqui analisado, as restrigdes impostas geram uma identificagédo
exata.
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conhecidos, o que implica num numero de restricdes necessarias igual a n? —
[n(n+ 1)/2] = n(n — 1)/2 = 6, as quais sdo explanadas a seguir.

Inicialmente, cabe mencionar que a utilizacdo de dados com frequéncia
trimestral elimina os efeitos que movimentos do produto exercem sobre os gastos
publicos dentro de um mesmo periodo. Isto €, ha um lag de tempo existente entre a
ocorréncia de choques na atividade econbmica e a implementagcdo de politicas
fiscais pelo governo, o que anula esta via de transmissao de choques'. Pela mesma
razao, considera-se que o produto ndo impacta contemporaneamente sobre a
relagéo divida/produto. Assim, a,, = a4, = 0.

Uma vez que gastos publicos e divida sdo variaveis que estao sob o controle
direto do governo, ndo ha que se considerar efeitos de movimentos inesperados
entre estas duas variaveis, de modo que a; 4 = ag 4, = 0.

Observando-se a determinagdo da taxa de juros definida pela fungdo de
reagdo da autoridade monetaria em (5), pode-se impor que a;4, =0, ou seja,
movimentos inesperados da razao divida/PIB nao apresentam impactos sobre a taxa
de juros.

Valendo-se da relagao estabelecida em (7), também pode-se supor que 0s
gastos nao sao influenciados contemporaneamente por inovagdes ocorridas na taxa
de juros, tal que a,; = 0. Movimentos na taxa de juros podem impactar nos gastos
publicos através do efeito que aquela apresenta sobre o produto. Porém, como se
considera que o produto nao afeta os gastos publicos dentro de um mesmo periodo,
também n&o ocorre contemporaneamente o efeito indireto da taxa de juros sobre os
gastos publicos.

Tendo estabelecido as restrigdes, o conjunto definido em (45) se torna:

1 ayy aya ay u 1 0 0 O &
0 1 0 O0fJw/|_Jo 1 0 ofl|e (46)
0 0 T agi||ug] |0 0 1 0f]ed
Ay Qg 0 1 ul 0 0 0 1 £l

Dessa forma, o produto é afetado contemporaneamente por movimentos
surpresa nas variaveis gastos publicos, divida/PIB e taxa de juros. Os efeitos

contemporaneos dos gastos publicos sobre o PIB se devem a propria definigdo de

B Tal condigao é abordada de modo mais aprofundado na secgéo referente a base de dados.
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produto agregado no sistema de contas nacionais. Ja a taxa de juros exerce impacto
indiretamente através de sua influéncia sobre o investimento privado. Dado que as
alteracbes na divida publica decorrem de movimentos no saldo nominal do
orcamento publico, a divida influencia contemporaneamente o produto por meio
deste canal existente entre déficits, estes decorrentes de movimentos nas variaveis
fiscais, e nivel de atividade econbmica.

Os gastos publicos ndo sofrem efeitos contemporaneos das demais variaveis,
sendo, portanto, exdgenos dentro de um mesmo periodo, tal como imposto para o
modelo macrodinamico na equacgao (4). Ja a razdo divida/produto € influenciada
contemporaneamente apenas pela taxa de juros, dada a relagao direta que ha entre
estas duas variaveis, tal como pode ser observado pela equacgao dindmica da
restricdo orgamentaria do governo denotada em (9).

A taxa de juros, por sua vez, sofre efeitos contemporaneos a partir de
movimentos surpresa no nivel de atividade econémica e nos gastos publicos, sendo
esta ultima relagéo observada a partir do efeito direto que os gastos possuem sobre
o produto e indireto, portanto, sobre i.

Apesar de importante instrumento de politica fiscal, as receitas do governo
nao sao incluidas na verificagdo empirica por alguns motivos. Inicialmente, devido
ao procedimento de identificagdo, pois a inclusdao de uma variavel adicional implica,
no caso do presente estudo, em imposi¢cao de mais quatro restricdes sobre a matriz
de relagdes contemporéneas além das ja estabelecidas. Em segundo lugar,
considerar as receitas publicas implica em estimar um maior nimero de parametros
em cada equacao do VAR, sendo estes determinados conforme os resultados dos
critérios de informacgado, além dos pardmetros adicionais na matriz de variancia-
covariancia. Dado o reduzido tamanho da amostra, apenas 48 observacgdes, isso
reduz a precisdo das estimativas, principalmente das fungdes de impulso-resposta.

Por ultimo, vale mencionar que o ponto de discussao na literatura e, portanto,
o foco deste trabalho, sdo os efeitos que politicas fiscais apresentam sobre as
demais variaveis macroecondmicas, notadamente o produto. Ou seja, busca-se
responder quais os impactos de politicas fiscais de aumentos de gastos/reducao de
impostos sobre o nivel de atividade econbmica, se estes sao expansionistas ou
contracionistas. Em analises empiricas, os resultados tém demonstrado que se o
aumento de gastos eleva o PIB, o aumento de impostos tera efeito contrario. De

modo analogo, se o PIB responde positivamente a elevagbes nos impostos, choques
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positivos de gastos apresentam impacto negativo sobre o produto. O que se quer
dizer é que, tal como ressaltado pela literatura, uma vez que verifica-se que
aumentos dos gastos publicos tém efeitos positivos (negativos) sobre o PIB,
aumentos dos impostos terdo impactos negativos (positivos). Tais argumentos
encontram suporte em diversos estudos, dentre os quais podemos citar Peres e
Ellery Junior (2009), Cavalcanti e Silva (2009), Mendonga, Medrano e Sacshida
(2009), Favero e Giavazzi (2007) e Caldara e Kamps (2008). Perotti (2007) € um
exemplo de trabalho que aborda somente o impacto de gastos publicos em seu
modelo VAR.

Assim, considerando a utilizacdo de um modelo parcimonioso, os problemas
relacionados as pequenas amostras, bem como a associagao direta e em direcao
oposta existente entre impostos e gastos publicos, como ressaltado nos dois ultimos
paragrafos, a analise aqui proposta inclui somente os gastos publicos como

instrumento de politica fiscal.

4.3 ESPECIFICACAO DOS DADOS UTILIZADOS

Conforme ressaltado anteriormente, a amostra utilizada para o estudo
consiste de dados trimestrais para o periodo a partir do terceiro trimestre de 1999 ao
terceiro trimestre de 2011 das variaveis gastos do governo, produto, razéo
divida/produto e taxa de juros.

O periodo de 1999:3 a 2011:3 foi selecionado tendo em vista que o0 modelo
macrodindmico desenvolvido no terceiro capitulo considera uma economia
conduzida pelo regime de metas de inflagdo. Assim, uma vez que o regime de metas
de inflagdo entrou em vigor no Brasil a partir de julho de 1999, foi escolhido como
primeiro periodo de analise o terceiro trimestre de 1999. Outro fato relevante para
este periodo é a preocupagao do governo brasileiro com a sustentabilidade da divida
publica, culminando com a instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal no inicio de
2000. Os dados foram coletados até o ultimo trimestre disponivel quando da
elaboracao deste trabalho.

A periodicidade trimestral é utilizada com base no argumento de Blanchard e

Perotti (2002) de que ajustes discricionarios na politica fiscal frente a movimentos da
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atividade econb6mica podem ser eliminados com o uso de dados com maior
frequéncia. O motivo para tal é a defasagem de tempo existente entre a ocorréncia
das mudancas inesperadas na atividade econémica e a implementacdao de medidas
fiscais. A burocracia que ha dentro do sistema de governo impede que politicas
fiscais sejam colocadas em pratica de modo rapido, o que acaba engessando a
resposta da autoridade fiscal frente a movimentos no produto. Antes de ajustes tanto
nos gastos quanto nos impostos, sdo necessarias aprovagbes no congresso e
demais tramites internos que tornam tal resposta mais lenta.

Visando aumentar a amostra e, dessa forma, minimizar problemas e
aumentar a confianca das estimagdes, o uso de dados de periodicidade mensal
seria plausivel, uma vez que estes estdo disponiveis juntos aos 6rgaos oficiais.
Entretanto, uma vez que a resposta da autoridade fiscal frente a movimentos da
atividade econémica é lenta, dados mensais podem né&o reproduzir de modo fiel os
movimentos de politica fiscal, bem como podem viesar as estimativas.

As séries incluidas na analise buscam fazer correspondéncia com as
variaveis dinamicas incluidas no modelo matematico desenvolvido no capitulo 3.
Porém, para a verificagdo empirica, insere-se uma variavel extra como instrumento
de controle da politica monetaria, o que é representado pela taxa de juros. A razao
divida publica/PIB é incluida na analise tendo em vista a importancia desta variavel
ressaltada por Favero e Giavazzi (2007). Os autores demonstram que aplicagdes
empiricas que desconsideram a divida publica na estimacdo podem ter resultados
superestimados para os efeitos da politica fiscal sobre as demais variaveis
macroecondmicas. Tal argumento pode ser associado ao modelo macrodinamico do
capitulo anterior, uma vez que para o caso de suposi¢cao de saldo nominal zero para
o orcamento publico o multiplicador se mostra menor em fungcdo do volume da
divida.

A série gastos do governo é utilizada como proxy para politica fiscal, uma vez
que o dispéndio é o instrumento cuja facilidade de acesso € maior para o governo.
Facilidade esta no sentido de que a burocracia € menor e a credibilidade € maior
para medidas fiscais que utilizam o gasto publico como instrumento de controle do
que se comparado ao uso de tributagcdo, que, por sua vez, apresenta baixa
popularidade e cujas alteracdes de cddigos, leis e normas dispendem de mais tempo

para ocorrer. Os gastos sdo expressos em logaritmos naturais, deflacionados pelo
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IPCA e dessazonalizados pelo método X-12 ARIMA Census disponibilizado junto ao
software Eviews.

O produto é representado pelo PIB trimestral em logaritmos naturais,
deflacionado pelo IPCA e dessazonalizado pelo método X-12 ARIMA Census
disponibilizado junto ao software Eviews. A razéo divida/PIB é o percentual da divida
publica em relagao ao PIB, sendo também utilizada em logaritmos naturais.

A taxa de juros é representada pela SELIC em seu formato anual, indice
diretamente controlado pelo Banco Central do Brasil na conducdo da politica
monetaria através do regime de metas de inflagdo. A série é deflacionada pelo IPCA
e expressa em logaritmos naturais.

As variaveis gastos publicos, divida/PIB e taxa de juros sao disponibilizadas
pelos o6rgaos oficiais em periodicidade mensal. Para adequar as séries para a
periodicidade trimestral, foram adotados os seguintes procedimentos: para a série
de gastos publicos, foi realizado o somatério dos gastos mensais para corresponder
aos gastos trimestrais; e para as séries divida/PIB e taxa de juros, foi efetuado o
calculo das médias trimestrais.

O detalhamento das variaveis bem como suas respectivas fontes sao

explicitados no quadro a seguir:

Quadro 01 — Detalhamento das variaveis inseridas no modelo

Variavel Notacao Descricao Especificagao Fonte

Deflacionado pelo

Gastos do Governo | IPCA, dessazonalizado
Gastos do

g Federal™ - R$ pelo X-12 ARIMA (US STN
governo (milhdes) Census Bureau),
logaritmos naturais
Deflacionado pelo
IPCA, dessazonalizado BCB
Produto y PIB - R$ (milhdes) | pelo X-12 ARIMA (US Boletim/Ativ.
Census Bureau), Ec

logaritmos naturais

Divida liquida do
Divida/produto d setor publico - Logaritmos naturais BCB-Depec
Governo Federal e

" 0s gastos do Governo Federal incluem as despesas com transferéncias e excluem o pagamento
de juros nominais sobre a divida publica. Alguns trabalhos discutem o formato mais adequado desta
variavel a ser utilizado em pesquisas sobre politica fiscal, tal como Peres e Ellery Junior (2009).
Assim, como nao ha consenso sobre qual a espécie de gastos publicos mais adequada para a
analise proposta, optou-se pela variavel mais abrangente, ou seja, que engloba todos os gastos do
governo, exceto o pagamento de juros da divida.



54

Banco Central (%
PIB)"

Taxa de juros

Taxa de juros -
Over / Selic - (%
a.a.)

Deflacionada pelo BCB
IPCA, Logaritmos Boletim/M.
naturais Finan.

Fonte: elaboragao propria.

A evolucao das séries € apresentada na figura abaixo.

Figura 01 — Evolugao das variaveis PIB, gastos publicos, razdo divida/PIB e taxa de juros

real no periodo 1999:3-2011:3
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados.

4.4 ESTACIONARIDADE E TESTE DE RAIZ UNITARIA

A estacionaridade é caracteristica de especial interesse em analises de séries

temporais. Uma série fracamente estacionaria’

® apresenta média e variancia

A disponibilidade de dados para esta variavel consta somente a partir de Dez/2001. Para o periodo
de Jul/99 a Nov/2001, os dados foram obtidos através de calculo feito com dados da divida e do PIB
obtidos junto ao sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil.
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constantes ao longo do tempo e sua autocovaridncia ndo depende do tempo,

apenas da distancia temporal entre as observacdes. Matematicamente, tal condicéo

pode ser representada por:

a) E) =E(i—s) =u
b) Var(y,) = Var(y,—s) = oy

c) Cov(ye,Ye—s) = Vs

A inspecéao visual dos graficos das variaveis constantes na figura 01 sugere

que as séries sdo nao estacionarias. Para o PIB, gastos publicos e taxa de juros

real, ha fortes indicios da presenca de tendéncia deterministica nos dados, enquanto

que a divida/PIB aparenta possuir tendéncia estocastica. Entretanto, a analise

grafica ndo possibilita inferéncias conclusivas sobre o tipo de tendéncia presente, se

deterministica ou estocastica, ou sobre a estacionaridade ou ndo das séries, sendo

necessarios testes estatisticos formais para essa deteccdo. Varios testes para

verificagcdo da presenca de raiz unitaria nas séries sao utilizados pela literatura com

este intuito, tais como os testes Dickey-Fuller aumentado (ADF) e Phillips Perron

(PP). Para o presente estudo foi utilizado o teste ADF, os resultados sao

apresentados na tabela 01 a seguir.

Tabela 01 — Resultados do teste Dickey-Fuller aumentado

Niveis de confianga

Variavel Df' | Cte | Tendéncia | Estatistica P-valor

1% 5% 10%
Variaveis em nivel

LnPIB 01 | Sim Sim -3,047 0,131 -4,165 -3,508 | -3,184
LnG 00 | Sim Sim -5,819 0,000 -4,161 -3,506 | -3,183
LnDivida 01 | Sim Sim -2,621 0,273 -4,165 -3,508 | -3,184
LnSELIC 01 | Sim Sim -4,338 0,006 -4,165 -3,508 | -3,184

Variaveis em primeira diferencga
DLnPIB 01 | Sim Nao -5,996 0,000 -3,581 -2,926 | -2,601
DLnDivida | 00 | N&o Nao -5,491 0,000 -2,615 -1,947 | -1,612

T As defasagens foram selecionadas de forma a minimizar o critério

Schwarz.

de informacido de

® Ha distingao entre séries que apresentam estacionaridade fraca ou estrita, porém a condi¢cao
frequentemente utilizada na literatura é a primeira, de modo que os termos estacionaridade,
estacionaridade fraca e covariancia-estaciondria sédo utilizados de forma intercambiavel. Para mais

detalhes sobre as diferengas entre estas duas propriedades das séries, ver Bueno (2008).
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Hipotese nula: presenga de raiz unitaria/presenca de tendéncia (estocastica e
deterministica). Hipotese alternativa: auséncia de raiz unitaria.

Nota: todas as variaveis foram testadas com a presenga somente da constante, presencga de
constante e tendéncia e sem ambas.

Fonte: elaboragao propria.

As variaveis gastos publicos e taxa de juros real se revelaram tendéncia
estacionarias a 1% de significdncia, ou seja, integradas de ordem zero, [(0). Com
relagcdo ao PIB e a razao divida/PIB, o teste ADF apontou que estas variaveis sao
estacionarias em primeira diferenca a 1% de significAncia, sendo, portanto,
integradas de primeira ordem, 1(1).

Apesar da importancia dada a estacionaridade das séries temporais, ha
controvérsias na literatura dos modelos VAR acerca da transformacao das séries de
modo que estas se tornem estacionarias.

Por um lado, a estimacdo a partir de séries estacionarias reduz a
possibilidade de ocorréncia de regressdes espurias e torna as estimagbes mais
eficientes. Somado a isto, ha o fato de que choques em séries estacionarias sao
transitorios, com estas retornando a sua média apds a cessao do choque, enquanto
que em séries nao estacionarias os impactos sao permanentes. De outro lado,
argumenta-se que diferenciar uma série faz com que informag¢des acerca de seu
comportamento de longo prazo sejam perdidas. Ha, assim, um tradeoff entre
eficiéncia estatistica, obtida a partir da utilizagao de séries estacionarias, e perda de
informacdes de longo prazo das variaveis'’, fato gerado pela diferenciacdo das
séries.

Sims (1980) e Sims, Stock e Watson (1990) advogam contra a diferenciagao
das séries, mesmo na presencga de raiz unitaria, e contra a remog¢ao de tendéncia
deterministica (ENDERS, 2004). Os autores afirmam que, uma vez que o foco
principal dos modelos VAR ¢é determinar as inter-relacbes existentes entre as
variaveis e ndo a realizacdo de inferéncias sobre os parametros, os dados devem
ser incluidos em nivel para a estimacdo. Bernanke e Mihov (1998) afirmam que
modelos VAR que consideram as variaveis em nivel fornecem estimadores
consistentes, mesmo que nao seja verificada relagdo de cointegracdo entre as

séries.

' Uma discussao mais detalhada sobre este tradeoff pode ser vista em Ramaswamy e Slok (1998).
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Em consonancia com esta linha de argumentagdo, varios estudos tém
adotado a postura de utilizar as variaveis em nivel, sem realizar testes formais para
a presenga de raizes unitarias ou cointegragdo. Em pesquisas na area de politica
fiscal, artigos como os de Mounthford e Uhlig (2005) e Caldara e Kamps (2008) séo
exemplos de trabalhos que utilizam varidveis em nivel para a modelagem VAR.
Frente a falta de conclusdo a partir dos testes ADF e Phillips-Perron sobre a
presenca de tendéncia estocastica ou deterministica nas séries, Blanchard e Perotti
(2002) realizam duas estimagdes: uma com as séries em nivel e um termo de
tendéncia como variavel exdégena e outra com as séries em primeira diferenga. Em
analises aplicadas ao Brasil, Cavalcanti e Silva (2010) e Mendonga, Medrano e
Saschida (2009), por distintas justificativas, consideram variaveis em nivel para suas
analises.

Considerando os argumentos expostos quanto a diferenciar ou ndo as séries
bem como a ampla pratica na literatura académica, sao utilizadas séries em nivel no
presente estudo para as estimagdes do VAR estrutural. Dado que o objetivo da
pesquisa € verificar as relagdes entre a politica fiscal e as demais variaveis
macroecondmicas citadas, considera-se que as desvantagens impostas pelo uso de

variaveis em nivel ndo limitam a analise da proposta de pesquisa.

4.5 DEFINICAO DA ORDEM DO MODELO

Para definir a ordem de defasagem do modelo definido por (41) e, dessa
forma, a quantidade de pardmetros a serem estimados, sdo considerados os
critérios de informacao de Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-Quinn (HQIC). O
principio que norteia tais critérios de informacao € o mesmo: a busca por um modelo
parcimonioso que minimize a soma dos quadrados dos residuos (SQR). Uma vez
que incorporar defasagens e, deste modo, regressores a estimagao ndo aumenta e
frequentemente reduz a SQR, os critérios de informagédo penalizam a SQR pela
insercdo de regressores adicionais, portanto, pela perda de graus de liberdade
associada a esta adigdo. O objetivo é selecionar a defasagem que minimize os

valores dos critérios de informagéao. Os resultados sdo apresentados a seguir.



Tabela 02 — Resultados dos critérios de informagéo para sele¢géo da defasagem

Defasagem AlC HQIC SIC
0 -11,4495 -11,3287 -11,1218
1 -14,7858 -14,4233 -13,8028*
2 -15,3165 -14,7123 -13,6781
3 -15,7047 -14,8589 -13,411
4 -16,318 -15,2305 -13,369
5 -16,5693 -15,2401* -12,965
6 -16,7812* -15,2104 -12,5215

*

constante e tendéncia para realizagao dos testes.
Fonte: elaboragao propria.
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indica a defasagem que minimiza o valor do critério de informag&do. Foram incluidas

Os testes reportam resultados divergentes quanto a defasagem mais

adequada a ser considerada para a estimacdo do modelo. Tomando como base o

fato de que o critério de informacdo de Schwarz possui propriedades assintéticas

superiores, como ressaltado por Enders (2004), e tende a selecionar um modelo

mais parcimonioso do que os critérios de Hannan-Quinn e Akaike (BUENO, 2008),

opta-se por utilizar uma defasagem para o modelo SVAR proposto, resultado

apontado pelo teste SIC na tabela 02 acima.
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5. RESULTADOS DO MODELO SVAR

O principal instrumento de analise proporcionado pelos modelos de vetores
auto regressivos é a funcdo impulso resposta. Tal fungdo evidencia o
comportamento de uma determinada variavel (resposta) dado um choque em outra
variavel do sistema de equagdes (impulso). A proxima segédo apresenta o conceito
formal das fungdes impulso resposta, sendo os resultados obtidos pelo SVAR

expostos nas secdes 5.2 e 5.3.

5.1 CONCEITO FORMAL DA FUNCAO IMPULSO RESPOSTA'™

Considerando o sistema de quatro variaveis e uma defasagem utilizado para
a estimacdao do VAR estrutural no presente estudo, o modelo de vetor auto
regressivo dado em (41) por ser representado como um vetor de médias moveis, tal

que:

Xe =X+ X2, Plu, (47)

onde X é o vetor 4x1 das médias das variaveis enddgenas produto, gastos publicos,
divida/PIB e taxa de juros; @, € a matriz 4x4 de coeficientes que correspondem as
variaveis em primeira defasagem; e u; € o vetor 4x1 de erros na forma reduzida.
Entretanto, dado o procedimento de identificacdo realizado na sec¢ao 4.2, busca-se
analisar os impactos ocorridos a partir de choques estruturais nao correlacionados,
tais como representam os residuos ¢, da equacgao (40). Assim, isolando os erros no

formato do VAR reduzido a partir da identidade estabelecida em (44):

u, = A 'Beg, (48)

Substituindo (48) em (47):

18 Secao baseada em Enders (2004).
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X, =X+Y2, A 'Bdig,_; (49)

Simplificando (49):

Xp = X+ Xizo Vigei (50)

onde ¥; = A"'B®:. Cada componente da matriz ¥; representa uma fungéo impulso-

resposta. Plotar os coeficientes (i) contra o tempo (i), onde i representa o

componente jk1° da matriz ¥;, € uma forma pratica de visualizar o comportamento
das séries em resposta aos varios choques.

Importante salientar que as fungdes impulso-resposta sdo possiveis de obter
apenas se 0 modelo é exatamente identificado, de forma que se possa recuperar o
modelo reduzido a partir do estrutural estimado e assim verificar os efeitos

decorrentes dos diversos choques estruturais.

5.2 EFEITOS DINAMICOS DO CHOQUE NOS GASTOS PUBLICOS

A figura 02 a seguir ressalta as respostas das variaveis PIB, gastos publicos,
razao divida/PIB e taxa de juros real dado um choque unitario expansionista
inesperado nos gastos publicos. As linhas pontilhadas correspondem aos intervalos
de confianca para as respostas ao impulso. Os intervalos de confianga séao
necessarios em virtude do calculo das funcdes impulso resposta ser realizado a

partir de coeficientes estimados através do SVAR.

YA letra jindica linha e a letra k indica a coluna, tal como a notagao utilizada em algebra matricial.
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Figura 02 — Respostas das variaveis frente a um choque unitario nos gastos publicos

Resposta do PIB Resposta dos gastos publicos

5 10 15 0 5 10 15
Periodos apds o choque Periodos apés o choque

Resposta da divida/PIB Resposta da taxa de juros

5 10 15
Periodos apés o choque Periodos ap6s o choque

Fonte: elaboragao propria.

A resposta do produto frente ao choque positivo dos gastos, embora de
pequena magnitude, indica que os efeitos da politica fiscal sobre a economia
brasileira se classificam como convencionais. No primeiro periodo apds a ocorréncia
do choque, o PIB se eleva e atinge seu pico no segundo trimestre, quando passa a
apresentar uma trajetoria decrescente até seu retorno ao nivel pré-choque. O efeito
do choque dos gastos publicos sobre o PIB se dissipa em torno de oito trimestres
apos sua ocorréncia.

A persisténcia do choque dos gastos é baixa, o que pode ser visto pelo
grafico superior direito. Ja no primeiro trimestre apos o choque, os gastos reduzem
abaixo do seu nivel anterior ao movimento, retornando a sua tendéncia cerca de um
ano apo6s o choque. Este resultado é compativel com os reportados por Cavalcanti e
Silva (2010) em sua analise para o Brasil. Através de dois modelos VAR, um que
considera explicitamente a divida na estimacao e outro que nao inclui tal variavel, os
autores encontram que o choque dos gastos € menos persistente no primeiro

modelo citado. A explicacdo para este fato € que a preocupacdo explicita da
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autoridade fiscal com relacéo a divida faz com que, dado o choque positivo inicial, os
gastos sejam reduzidos nos periodos subsequentes, visando manter o controle
sobre o endividamento.

A divida/PIB apresenta um comportamento positivo frente ao choque nos
gastos publicos. Ha duas vias pelas quais a divida pode ser afetada, dado este
choque positivo: uma direta, operante através do aumento do déficit/diminuicao do
superavit primario, e outra indireta, através do impacto exercido pelo aumento dos
gastos sobre a taxa de juros real, que, por sua vez, possui relagao direta com o
pagamento de juros sobre a divida existente. Uma vez que a resposta da taxa de
juros real é negativa, este segundo canal de transmissao reduz o efeito do canal
direto. Entretanto, apesar da reducéo dos servigos da divida, o impacto liquido sobre
a divida/PIB é seu aumento, ou seja, o efeito do aumento dos gastos sobre a
elevagao do déficit primario mais do que supera a redugédo do pagamento da divida.

A resposta apresentada pela taxa de juros real é contra intuitiva, na medida
em que a elevacédo dos gastos impulsiona a atividade econdmica, como ressaltado
anteriormente. Semelhante resultado é obtido por Favero e Giavazzi (2007): quando
da ocorréncia do choque de gastos, a taxa de juros reage negativamente num
primeiro momento, quando entdo passa a aumentar, chegando a ser positiva.
Mounthford e Uhlig (2005) também obtém resposta negativa da taxa de juros frente
a um aumento de gastos publicos. Ressalte-se que em ambos os estudos citados, o
comportamento do PIB, variavel que possui relacdo direta com a determinacao da

taxa de juros, é positivo quando do impulso nos gastos.

5.3 EFEITOS DINAMICOS DO CHOQUE NO PRODUTO

Considerando a hipotese levantada quando do desenvolvimento do modelo
matematico acerca da conducao da politica fiscal, se esta é pré-ciclica ou contra-
ciclica frente a movimentos do nivel de atividade econdmica, sdo apresentadas
nesta secao as funcdes impulso resposta para a ocorréncia de choques no PIB. Tal
como anteriormente, as linhas sdlidas exibidas nos graficos a seguir representam a

funcao resposta e as linhas pontilhadas representam os intervalos de confianca.
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Figura 03 — Respostas das variaveis frente a um choque unitario no PIB

Resposta do PIB Resposta dos gastos publicos

0 5 10 15 0 5 10 15
Periodos apés o choque Periodos ap6s o choque

Resposta da divida/PIB Resposta da taxa de juros

0 5 10 15 0 5 10 15
Periodos apds o choque Periodos apés o choque

Fonte: elaboragao propria.

A resposta dos gastos frente a um choque positivo do nivel de atividade
econdmica é positiva, o que indica que a politica fiscal de gastos apresenta
caracteristica pro-ciclica, confirmando a condicdo imposta para a estabilidade do
sistema no capitulo destinado ao desenvolvimento do modelo macrodinamico.

A taxa de juros real se comporta de modo previsto pela teoria. Uma vez que a
determinagao da taxa de juros da economia se da através de uma fungao de reagao
tal como a estabelecida em (5), um choque positivo no produto faz com que a
autoridade monetaria eleve a taxa de juros. Assim, dado que o controle de inflagao
através do regime de metas é efetivo, elevagdes da taxa de juros sao previstas
quando da ocorréncia de impulsos positivos no produto da economia. Entretanto, a
taxa de juros real continua a subir ap6s o impacto inicial, atingindo seu pico entre o
quarto e o quinto trimestre. Tal fato indica uma defasagem de tempo entre o choque
inicial da atividade econémica e a resposta da taxa de juros. Apds o impulso, o PIB
decresce rapidamente, sendo negativo entre os periodos quarto e nono, quando a

partir de entdo apresenta novo aumento. Apesar desta queda do produto nos
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periodos seguintes ao choque, a taxa de juros continua a aumentar. A variavel
passa a reduzir apdés o quarto periodo, apresentando resposta negativa depois do
sétimo trimestre, ou seja, a reagdo negativa da taxa de juros real acontece cerca de
quatro periodos depois que o PIB apresenta trajetéria negativa.

A razao divida/PIB reage negativamente quando da ocorréncia do movimento
inesperado do PIB, o que também era o esperado. Esta passa a decrescer mais até
atingir o minimo entre o terceiro e o quarto periodo, quando entdo apresenta
trajetdria crescente, retornando lentamente a seu nivel pré-choque.

Os resultados aqui expostos dao suporte, portanto, ao argumento utilizado
para a estabilidade do sistema no modelo matematico em que é quebrado o
pressuposto de equilibrio inicial da divida publica: dado que a divida ndo esta
inicialmente em sua trajetéria de steady-state, os gastos do governo devem ser pro-

ciclicos para que as variaveis apresentem convergéncia ao equilibrio.
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6. CONCLUSOES

Este trabalho buscou analisar a relacdo entre politica fiscal, divida publica e
atividade econdmica a partir de dois métodos diferentes mas que se complementam:
modelo matematico e aplicagdo empirica. Inicialmente, com o intuito de embasar e
justificar teoricamente o presente estudo, foi realizada uma revisdo da literatura
acerca dos efeitos da politica fiscal sobre a economia. As pesquisas mostram que
nao ha um consenso acerca dos impactos que choques fiscais possam ter sobre a
economia. O que nota-se é um relativa convergéncia de resultados dentro de cada
abordagem utilizada para analisar estes impactos. Nos textos que utilizam a
abordagem narrativa, observa-se que a possibilidade de ocorréncia de efeitos nao
convencionais € maior, tendo em vista os pressupostos novo-classicos assumidos
pelas analises. Ja para as pesquisas que fazem uso do ferramental dos modelos
VAR, a maioria dos resultados denotados se mostram convencionais, o que decorre
de modelos com estrutura novo-keynesiana.

O primeiro método de investigacao utilizado foi um modelo matematico para
analisar a dindmica de longo prazo de gastos publicos, produto esperado e divida
publica. Tendo em vista a funcdo da politica fiscal de manter o orgamento publico
equilibrado visando a manutencao da estabilidade da divida publica, foi definido um
modelo para uma economia fechada e conduzida pelo regime de metas de inflagéo.
A partir disso, foram analisadas duas situacdes para verificar se a partir de um
comportamento anticiclico da politica fiscal o sistema se mantinha estavel e sob
quais condicoes.

Num primeiro momento, dado que a autoridade fiscal possui reag¢ao anticiclica
frente a movimentos da atividade econdmica, considerou-se que a divida publica
estava inicialmente em sua trajetéria de steady-state no curto prazo, ou seja,
situagcao o governo incorre em saldos nominais zero, sendo assegurada, assim, sua
solvéncia fiscal de imediato. Para a segunda analise, quebrou-se o pressuposto de
saldo nominal zero como condicao inicial. Isto &, a divida ndo estaria em equilibrio
inicialmente, porém podendo este ocorrer no longo prazo se o sistema se revelasse
estavel.

Para o modelo em que se impds como condicao inicial o saldo nominal zero,

tem-se que o produto deve ser inelastico as expectativas do nivel de atividade futura
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para que o sistema seja assintoticamente estavel, sendo a politica fiscal anticiclica
compativel com a estabilidade. Outro resultado relevante é a influéncia do nivel da
divida publica sobre o multiplicador de gastos. A condigdo de que o governo tenha
um org¢amento equilibrado introduz o nivel da divida no multiplicador, o que acaba
por reduzi-lo a medida que a divida aumenta.

Uma vez que o pressuposto de saldo nominal zero é relaxado, o resultado
obtido é a instabilidade do sistema se mantidas as mesmas hipdteses anteriores
sobre os parametros. Alterando a forma com que o governo conduz a politica fiscal,
de modo que esta se comporte de maneira pro-ciclica, a estabilidade é assegurada
com a mesma suposicao de inelasticidade do produto em relacdo ao produto
esperado que foi assumida anteriormente. Este resultado indica que, para um
governo cujo orgamento publico ndo esteja em steady-state no curto prazo, a
condugao da politica fiscal deve ser pro-ciclica. Politicas anticiclicas sao politicas
6timas apenas em economias cujo saldo nominal seja igual a zero e a divida seja,
portanto, estavel.

O segundo método utilizado para a analise da relagdo entre politica fiscal e
atividade econdmica foi um modelo de Vetores Auto Regressivos em seu formato
estrutural (SVAR). O modelo foi aplicado para o Brasil a partir de dados trimestrais
do periodo de 1999:3 a 2011:3. Foram consideradas quatro variaveis: PIB, gastos
publicos, razéo divida/PIB e taxa de juros. Buscou-se analisar os efeitos de choques
tanto nos gastos publicos quanto no produto da economia.

Os resultados para o VAR, sumarizados pelas fungcées de impulso resposta,
dao suporte a visao keynesiana para os impactos dos gastos publicos sobre o
produto. Quando da ocorréncia de choques nos gastos do governo, o PIB responde
positivamente, revelando um efeito convencional da politica fiscal. A persisténcia do
choque é baixa, ou seja, os gastos retornam rapidamente ao seu nivel inicial, o que
pode indicar uma preocupagao do governo com a manutencao da estabilidade da
divida publica.

Para o choque no PIB, os resultados indicam um comportamento pré-ciclico
dos gastos publicos para a economia brasileira, 0 que é condizente com a suposi¢ao
feita no capitulo destinado ao modelo macrodindmico para a estabilidade do sistema

no caso em que a divida publica ndo esta em equilibrio inicialmente.
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