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SINOPSE

O objetivo deste trabalho ¢ contribuir para o melhor entendimento dos efeitos da politica
fiscal na economia brasileira no periodo 1995-2008, a partir de uma andlise com base em
modelos autorregressivos vetoriais (VAR) que leve explicitamente em consideragao o papel
da divida publica na determinagao da politica fiscal, conforme recomendado por Favero e
Giavazzi (2007). De acordo com os resultados obtidos, a consideragdo explicita do papel da
divida pdblica na evolugio das varidveis fiscais parece realmente fazer diferenca na
estimagado dos efeitos de choques fiscais sobre o nivel de atividade; em particular, é provével
que os efeitos dos choques fiscais estimados a partir de modelos que omitam a divida
publica estejam superestimados.

ABSTRACT'

In this paper we investigate the real effects of fiscal policy in Brazil during the 1995-2008
period by estimating a VAR model that explicitly takes into consideration the role of public
debt in the determination of fiscal variables, as recommended by Favero and Giavazzi
(2007). According to our results, it really makes a difference whether one takes into
account the public debt’s role in the fiscal policy process; more specifically, models that
omit the public debt are likely to overestimate the real effects of fiscal policy shocks.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been ediited by [pea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo séo objeto de reviséo pelo Editorial do Ipea.






Most economists would agree that an exogenous increase in the federal
fund rate will lead to a fall in inflation and some slowdown in growth
after a while; they would also probably agree that a large body of
empirical research is consistent with this view, although the timing and
size of the effect is subject to debate. In contrast, perfectly reasonable
economists can and do disagree on the basic theoretical effects of fiscal
policy, and on the interpretation of the existing empirical evidence.

(PEROTTIL, 2007, p.1)

1 INTRODUCAO

Os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade sdo ambiguos do ponto de
vista teorico, sendo possivel distinguir pelo menos trés visdes alternativas da
questdo. Segundo a visdo keynesiana tradicional, expansdes fiscais —
caracterizadas por aumentos dos gastos publicos ou reducdes de impostos —
estimulam a economia, ao passo que contragdes fiscais geram reducao do nivel de
atividade. De acordo com uma segunda visdo, a atuagao da politica fiscal por meio
do canal da riqueza ou do canal das expectativas pode reverter os efeitos
keynesianos tradicionais, de modo que expansdes fiscais podem gerar reducio do
produto, enquanto contragdes fiscais podem expandir a atividade econdmica. Por
fim, os adeptos da proposi¢do de equivaléncia ricardiana defendem que, sob
certas circunstancias, expansodes fiscais podem ser neutras no que se refere ao
nivel de atividade.'

A multiplicidade de hipdteses teoricas acerca da relagao entre politica fiscal e
nivel de atividade reforca a importancia de estudos empiricos voltados para esta
questdo. Entretanto, a estimagao dos efeitos da politica fiscal sobre o produto nao
¢ tarefa trivial, dada a dificuldade de se diferenciar adequadamente o
“componente exdgeno” das varidveis fiscais (associado a mudangas
discricionarias de politica) de seu “componente enddgeno” (associado ao ciclo
econdmico). A literatura empirica recente procura estimar o impacto da politica
fiscal no produto a partir de modelos autorregressivos vetoriais (VAR), que
permitem identificar os “impulsos fiscais” com base em um conjunto minimo de
restrigdes tedricas. Em estudos para os EUA, Blanchard e Perotti (2002) e Fatas e
Mihov (2001), entre outros, encontram efeitos positivos das expansodes fiscais
sobre o nivel de atividade, em conformidade com a visao keynesiana tradicional.
Outros trabalhos encontram efeitos positivos, mas pequenos, de expansoes fiscais
sobre 0 produto — entre outros, Mountford e
Uhlig (2005) para os EUA e Castro (2003) para a Espanha.

Os estudos para o Brasil sdo escassos, € seus resultados, ambiguos. A analise
de Peres e Ellery Junior (2009), baseada na metodologia de Blanchard e Perotti
(2002), da sustentagdo a visao keynesiana tradicional, no sentido de que elevagdes
inesperadas nos gastos publicos (federais) estdo positivamente relacionadas com o
produto e elevagdes na carga tributdria liquida estdo negativamente relacionadas
com o produto. Por outro lado, Mendonga, Medrano e Sachsida (2009), baseados

1. Para uma discussao resumida dessas visdes, ver Giavazzi, Jappelli e Pagano (2000) e Perotti (2007).
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na abordagem de Mountford e Uhlig (2005), obtém resultados “nao keynesianos”,
concluindo que um aumento inesperado do gasto corrente do governo pode
conduzir, com elevada probabilidade, a uma retragdo do produto real, enquanto
um choque positivo na carga tributaria liquida pode levar, no médio prazo, a uma
resposta positiva do produto interno bruto(PIB).

Uma limitagdo da maioria desses estudos ¢ o fato de que ndo consideram
adequadamente o papel da divida publica na determinagdo da politica fiscal.
Conforme apontado por Favero e Giavazzi (2007), ao omitir a divida publica das
equagoes de gastos e receitas publicas do VAR e ignorar a identidade contabil que
descreve a evolugdo da divida a partir das variaveis fiscais, tais estudos conduzem
a estimativas viesadas dos impactos de choques fiscais. A ideia ¢ que, dado um
choque fiscal expansionista, a divida publica tende a aumentar em relagdo a seu
nivel inicial,
0o que deveria gerar um movimento fiscal compensatoério no futuro, caso o
governo estivesse preocupado em evitar que a relacdo divida/PIB aumentasse
indefinidamente. Se o VAR omite a divida como variavel explicativa e nao leva
em consideracdo o impacto de choques nos gastos e receitas publicas sobre a
evolugdo da divida, as fungoes estimadas de resposta a impulso estardo viesadas.

O objetivo deste trabalho ¢ contribuir para o melhor entendimento dos efeitos
da politica fiscal na economia brasileira no periodo 1995-2008 a partir de uma
analise VAR que leve explicitamente em consideragao o papel da divida publica
na determinagdo da politica fiscal, conforme recomendado por Favero ¢ Giavazzi
(2007). O trabalho é composto de quatro se¢des, além desta introdugdo. Na se¢do
2, apresentam-se a metodologia econométrica e os dados utilizados; na segdo 3,
expoem-se e se discutem os resultados obtidos; na se¢do 4 apresenta-se uma
analise de robustez dos resultados; e, na se¢do 5, sdo tecidas as consideracoes
finais.

2 METODOLOGIA E DADOS

A andlise baseia-se na estimacdo de um modelo VAR especificado em frequéncia
trimestral da seguinte forma:

p p
Y,=)CY_ +>0d_ +¥ +u, t=1,..T (1)

i=1 i=1

Na especifica¢do basica adotada no trabalho, ¥ ¢ um vetor 3x/ que inclui as
receitas publicas (7), os gastos publicos (g) e o produto interno bruto — PIB (y),
todos dessazonalizados e em logaritmos; em uma especificacao alternativa, ¥ inclui
também a taxa de juros real sobre a divida (j). A matriz ¥ inclui componentes
deterministicos (constante e tendéncia linear), C; e € sdo matrizes de coeficientes
(respectivamente 3x3 e 3x/ na especificagdo bésica), u ¢ o vetor de residuos do
VAR e a variavel d representa a relacdo entre a divida publica e o PIB, cuja
evolugao ¢ dada pela equacao (2):

dt — 1+ .]t dzfl + GXp(g[) - CXp(Tt) +
1+ Ay, exp(y,)

H, 2)
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Nessa equacdo, o termo u representa todos os demais fatores que podem
afetar a dindmica da divida, como ajustes patrimoniais e déficits das empresas
estatais
(que ndo entram no computo dos gastos e receitas publicas incluidos no VAR).
Para a presente analise, tais fatores sdo considerados exdgenos.”

A andlise compreende quatro etapas basicas. Primeiro, define-se a ordem de
defasagem do VAR com base no Critério de Informagdo de Schwarz e estima-se o
modelo selecionado, verificando-se a adequacao do modelo aos dados com base
em testes de autocorrelacao residual e estabilidade estrutural.

Cabe notar que nao ha preocupacao explicita em testar a presenga de raizes
unitarias nos processos geradores das séries analisadas, por varias razoes: i) a
extensdo da amostra ¢ muito curta para uma analise de raiz unitaria e cointegracao
minimamente confiavel e que faca sentido;’ ii) conforme ressaltado por Lutkepohl
(2007), entre outros, mesmo na presenga de processos integrados as funcgdes de
resposta a impulso de modelos VAR podem ser calculadas e interpretadas da
forma usual; 7ii) as funcdes de resposta a impulso estimadas apresentam, como se
vera a seguir, um padrao razoavelmente “bem comportado” e condizente com
argumentos tedricos, o que reforga a confianga nos resultados obtidos.

Vale observar também que, por defini¢do, a evolucao de d ¢ dada por (2), de
modo que tal restricdo estd automaticamente considerada nos dados; logo, a
estimagdo de (1) pode ser feita da forma usual, sem quaisquer restrigoes
adicionais. Por sua vez, conforme destacado por Favero e Giavazzi (2007), ¢ facil
constatar a partir de (2) que a razdo divida/PIB depende de forma ndo linear de
todas as defasagens das variaveis incluidas no VAR:

t—1

1+ exp(g,.,) —exp(7,.,) = (I
d =T, + Y : D g [T e
i=0 1 + Ay t—i i=0 eXp(yH') s=0 1 + Ay t—s

Isso significa que, mesmo que o VAR inclua como varidveis endogenas todas
as varidveis relevantes para explicar a evolug¢do da divida, o uso de um nimero
reduzido de defasagens impede que esta evolucdo seja captada adequadamente
pelo VAR —
e, portanto, que as fungdes de resposta a impulso (FRIs) estejam estimadas
corretamente. Assim, a relevancia de se considerar a restri¢do (2) explicitamente
diz respeito apenas ao calculo das fungdes de resposta a impulso do modelo, e nao
a estimac¢ao do VAR na forma reduzida.

Na segunda etapa, o modelo VAR estrutural ¢ identificado a partir da
imposicao de restrigdes sobre a matriz de variancia-covariancia dos choques
estruturais e sobre a matriz de relagdes contemporaneas entre as varidveis
endogenas do sistema. Defina-se o VAR estrutural como:

2. Esta é uma hipotese simplificadora, pois os ajustes patrimoniais e os déficits das estatais também podem responder,
pelo menos parcialmente, a choques nas varidveis consideradas endégenas no VAR. Entretanto, dado o reduzido
tamanho da amostra, opta-se por uma especificacdo mais parcimoniosa que ndo inclui tais varidveis no VAR.

3. Para uma discussao das dificuldades na aplicacdo de testes de raiz unitaria em amostras pequenas, ver Campbell e
Perron (1991).
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p p
BY,=>TY,_ +>¢&d +A, +¢g t=1,..,T  (3)

i=1 i=1

onde I', =BC,, §, =B0,, A, =BY,, ¢ =Bu, ¢ a matriz de variancia-

covariancia dos choques estruturais ¢ dada por:

X, t=s
Ele,)= 0 r#s

O primeiro conjunto de restricdes, que ¢ usual em andlises baseadas em
modelos VAR, impde que a matriz X seja diagonal — isto é, que os choques
estruturais nao sejam correlacionados contemporaneamente.

O segundo conjunto de restricoes refere-se a matriz de relagdes
contemporaneas B. Note-se que, apos normalizagdo desta matriz, a relacdo entre os
choques estruturais e os erros na forma reduzida pode ser expressa como:

e [1 b, b,]|u

t

g | — g
el |=|b,, 1 by|u

y y
& by by, 1 |u

Para identificacao do modelo na forma estrutural, s3o necessarias pelo menos
trés restrigoes adicionais a matriz B. No que segue, consideram-se restrigdes-zero
nos coeficientes fora da diagonal principal da matriz, que dependem de hipoteses
acerca da ocorréncia (ou nao) de respostas contemporaneas de cada variavel a
choques nas demais variaveis do sistema.

Inicialmente, cabe notar que, pela propria definicdo das contas nacionais, 0s
gastos publicos devem afetar contemporaneamente o produto, de modo que o
coeficiente b,, deve ser mantido irrestrito; logo, as restrigdes requeridas para
identificacdo do modelo estrutural devem referir-se aos demais coeficientes da
matriz B. As primeiras duas restricdes sdo sugeridas pelas caracteristicas do
processo decisorio dos gastos governamentais, que ¢ relativamente lento, de modo
que parece razoavel supor que os gastos em determinado trimestre ndo sejam
afetados contemporaneamente por choques no PIB e nas receitas tributarias; logo,
devemos ter b, =b,; =0. A terceira restri¢do baseia-se na hipotese de que os
gastos privados de consumo e investimento em determinado trimestre, que
constituem a maior parte do PIB, sejam em grande medida predeterminados, e
portanto independentes de choques tributdrios no proprio trimestre — de modo que
se pode supor b, =0. Este conjunto de restrigdes, que ¢ suficiente para
identificar o modelo, compde o esquema basico de identificagdo adotado na
analise a seguir. A matriz B fica, assim, dada por:

1 b12 b13
B=(0 1 0
0 b, |1
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Cabe ressaltar que tal conjunto de restrigdes estd em linha com argumentos
apresentados, entre outros, por Fatas e Mihov (2001) e Blanchard e Perotti (2002),
e equivale a um esquema de identificagdo baseado na decomposi¢ao de Cholesky,
com ordenagdo g,y , 7.

Vale notar que, nesse esquema de identificagdo, mantém-se irrestritos os
coeficientes by, e b,;, 0 que implica supor que as receitas tributarias respondam
contemporaneamente a choques nos gastos publicos e no PIB. Estas ndo sdo,
porém, hipoteses incontroversas. Primeiro, apesar de ser possivel que as receitas
tributarias reajam a choques contemporaneos nos gastos governamentais —
mediante, por exemplo, maior esfor¢o de arrecadagdo e fiscalizacdo —, também ¢
possivel que um trimestre seja periodo muito curto para permitir este tipo de
reacdo. Segundo, apesar de parecer razoavel supor que a receita tributaria varie
com o PIB por este constituir uma aproximagao da base de arrecadagao, ¢ possivel
que, devido as defasagens no processo de arrecadacdo de diversos impostos,
choques no PIB em certo trimestre ¢ tenham impacto relativamente pequeno sobre
a receita tributaria no mesmo trimestre. Na se¢cdo 4 discutem-se os resultados
obtidos a partir de conjuntos alternativos de restricdes — alguns dos quais impdem
restri¢gdes de sobreidentificagdo que podem ser testadas por intermédio de testes
de razdo de verossimilhanga — nos quais algumas das hipoteses adotadas no
esquema bdasico de identificacdo sdo relaxadas com o intuito de se verificar a
robustez dos resultados encontrados.

Na terceira etapa da analise, calculam-se as fung¢des de resposta a impulso
(FRIs) a partir do modelo estrutural identificado na etapa anterior, levando-se
explicitamente em consideragdo a restricdo imposta pela equagdo de evolucdo da
divida, (2). Além das estimativas pontuais, calculam-se também intervalos de
confianga por bootstrap para as FRIs, a partir de 5 mil reamostragens dos residuos
do VAR. Estas FRIs sdo comparadas as FRIs obtidas a partir de um VAR que
omite a divida publica como varidvel explicativa; dessa forma, pode-se avaliar a
direcao e magnitude do viés incorrido na estimacao das FRIs quando o papel da
divida publica na determinacdo da politica fiscal nao ¢ considerado
adequadamente.

Uma questdo relevante no uso de modelos VAR para estimar o impacto da
politica fiscal ¢ a possibilidade de que a politica fiscal seja antecipada pelos
agentes econdmicos. Neste caso, conforme ressaltado por varios autores, os
“choques” identificados pelo modelo VAR ndo estariam captando os verdadeiros
impulsos fiscais.* A fim de se verificar se os choques estruturais estimados sio
“previsiveis”, estimam-se, na quarta e ultima etapa da analise, regressdes destes
choques nos valores defasados da razao divida/PIB e do déficit primario do setor
publico consolidado, e testa-se a hipotese de que todos os coeficientes da
regressao sdo nulos. Sob a hipotese nula, os choques estruturais ndo seriam
previsiveis e o problema de antecipagdo dos choques fiscais ndo seria tdo
relevante.

4. Ver, em particular, Leeper, Walker e Yang (2008). Blanchard e Perotti (2002) e Ramey (2009), entre outros, também
discutem essa questdo.
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As séries analisadas referem-se ao periodo 1995:1 — 2008:4. As séries de
receitas tributarias, gastos publicos e PIB sdo dessazonalizadas pelo método X-12
ARIMA e utilizadas em logaritmo nas estimagdes. A figura 1 apresenta a evolugdo
das séries analisadas. As fontes dos dados sdo: i) PIB: indice encadeado do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); ii) gastos primarios e receitas
tributarias do setor publico consolidado (exclusive empresas estatais): dados
nominais fornecidos pela Coordenagao de Finangas Publicas do Ipea, deflacionados
pelo deflator implicito do PIB;’ iii) taxa de juros real sobre a divida — calculada
implicitamente a partir dos dados de divida e juros do Banco Central do Brasil
(Bacen); iv) ajustes patrimoniais e demais fatores determinantes da evolugdo da
divida publica — Bacen. Tendo em vista que a andlise baseia-se em dados
trimestrais, a amostra utilizada acaba sendo muito curta
(56 observagdes ao todo). A fim de aumentar a amostra, seria possivel considerar
alguma proxy mensal para o PIB, como o indice de produ¢do industrial; mas, dado
que as séries de finangas publicas para o setor publico consolidado estdo disponiveis
apenas em base trimestral, esta alternativa nao ¢ viavel, nao havendo muito o que
fazer a este respeito, além de interpretar os resultados com a devida cautela.

FIGURA 1
Evolucdo das séries analisadas (1995-2008)
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Elaboracao dos autores.

5. A metodologia de construcdo da série de tributacdo trimestral estd descrita em Dos Santos e Costa (2008); a partir
desta série e dos dados referentes ao déficit primario do setor publico, disponibilizados pelo Banco Central do Brasil,
obtém-se a série de gastos por meio da identidade: déficit primario = receitas tributérias - despesas primarias.
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3 RESULTADOS’

Nesta secdo, apresentam-se os resultados obtidos sob a especificacdo do VAR que
inclui no vetor ¥ os gastos publicos, as receitas tributarias € o PIB. O modelo na

forma estrutural ¢ identificado a partir do esquema basico descrito na secao
anterior.

6. Para a analise econométrica, foram usados os pacotes J-Multi 4.23 e Eviews 5.0.
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3.1 ESPECIFICACAO E ANALISE DE ADEQUACAO DO MODELO

O VAR ¢ especificado com apenas uma defasagem, em conformidade com o critério
de informacdo de Schwarz. A realizagdo do teste de autocorrelagdo de Breusch-
Godfrey sugere a presenga de alguma autocorrelacao residual, mas este problema nao
parece muito relevante, dada a significancia apenas marginal (a 15%) de algumas das
estatisticas de teste (tabela 1). Vale notar que este resultado persiste mesmo quando o
modelo ¢ especificado com mais defasagens das variaveis enddgenas. Tendo em vista
0 pequeno tamanho da amostra € a consequente preocupacao de se obter uma
especificagdo parcimoniosa, conclui-se pela adequagdo da especificagdo com uma
defasagem.

TABELA 1
Escolha da ordem de defasagens do VAR
Estatistica-LM do teste de autocorrelacdode Breusch-Godfrey

Critério de informacao

Defasagens (HO: auséncia de autocorrelacdo na defasagem h)
de Schwarz
h=1 h=2 h=3 h—s
1365632 1059710 2181077 1337222
! "14.35335 (0.1351) (0.3043) (0.8991) (0.1465)
19.55426 5199983 3.238423 1521504
2 +13.96285 0.0209) (0.8165) (0.9541) (0.0852)
1253037 9.720761 9.923540 1265875
3 el (0.1850) (03736) (0.3567) (0.1787)
7.844621 4341514 12.80249 6.173754
4 +13.35631 0.5499) (0.8875) 0.1717) (0.7224)

Elaboracao dos autores.
Obs.: P-valor entre parénteses.

A fim de verificar a hipdtese de estabilidade dos coeficientes do VAR ao longo
da amostra, a tabela 2 e a figura 1 apresentam os resultados de duas variantes do teste
de Chow usualmente empregadas em analises de séries temporais — o “teste de ponto
de quebra” (break-point Chow) e o “teste de previsao” (forecast Chow) —, além das
estatisticas CUSUM e CUSUM-SQ.” Os testes de Chow sdo realizados para uma
possivel quebra em 2003:1, com p-valores calculados com base no procedimento de
bootstrap sugerido por Candelon e Lutkepohl (2001). Esta possivel data de quebra
refere-se ao inicio do governo Lula, que poderia ter representado uma mudanga na
conducao da politica macroeconomica brasileira em geral e da politica fiscal em
particular.®

TABELA 2
Testes de estabilidade estrutural do VAR
Data de quebra Break-point Chow (HO: modelo estavel) Forecast Chow (HO: modelo estavel)

Estatistica p-valor Estatistica p-valor

7. Para uma breve apresentacdo e discussao desses testes, ver Lutkepohl (2004). Para o célculo do valor critico do teste
CUSUM-SQ, usou-se a formula sugerida por Edgerton e Wells (1994).

8. Haveria outras possiveis balizas temporais; por exemplo, segundo Giambiagi (2006), o ano de 1999 teria sido um
“momento divisor da politica econdmica do pais”; e, seqgundo Dos Santos, Gobetti e Ribeiro (2008), o comportamento
da arrecadagdo tributaria teria sofrido uma quebra estrutural a partir de 2005. Estas datas parecem, porém, muito
proximas do inicio e do fim da amostra, respectivamente, o que prejudicaria a implementacéo e interpretacdo dos testes
de quebra estrutural correspondentes. De qualquer forma, cabe informar que foram realizados testes também para estas
datas, cujos resultados revelam-se, assim como os testes para quebra em 2003:1, inconclusivos. Os resultados destes
testes podem ser obtidos junto aos autores.
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2003:1

84.2688 0.0010 0.9322

0.5900

Elaboracao dos autores.
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FIGURA 2
Testes CUSUM e CUSUM-SQ (nivel de significancia de 5%)

CUSUM —Eq. de t CUSUM —Eq. de g CUSUM —Eq. de y
[INSERIR Figura 2-a] [INSERIR Figura 2-B] [INSERIR Figura 2-C]
CUSUM-SQ — Eq. de t CUSUM-SQ — Eq. de g CUSUM-SQ — Eq. de y
[INSERIR Figura 2-D] [INSERIR Figura 2-E] [INSERIR Figura 2-F]

Elaboracao dos autores.

Os resultados apresentados na tabela 2 e na figura 1 sdo ambiguos. H4 alguns
indicios de que o modelo pode ndo ser estavel — em conformidade com os
resultados de Mendonga, Pires ¢ Medrano (2008) e Dos Santos, Gobetti e Ribeiro
(2008), que apontam para a ocorréncia de quebras estruturais no comportamento
de algumas variaveis fiscais brasileiras no periodo sob analise — em particular, o
“teste de ponto de quebra de Chow” (break-point Chow) indica a ocorréncia de
uma quebra em 2003:1. Por outro lado, o “teste de previsao de Chow” (forecast
Chow) e os testes CUSUM e CUSUM-SQ ndo rejeitam a hipotese de estabilidade
estrutural do VAR aos niveis de significancia usuais. Dado que a literatura nio
fornece critérios bem definidos para que algum dos testes realizados possa ser
considerado superior aos demais, os resultados dos testes sao inconclusivos. Vale
notar, contudo, que: /) em uma amostra com apenas 55 observagoes € possivel que
os testes realizados sobrerrejeitem a hipdtese nula de estabilidade estrutural —
mesmo que os p-valores do teste estejam baseados no método de bootstrap
sugerido por Candelon e Lutkepohl (2001); ii) ha indicios de alguma estrutura
ARCH nos residuos,” o que pode resultar de certa concentragio de volatilidade em
um dos subperiodos analisados; neste caso, seria razoavel esperar que, sob
estabilidade dos parametros do VAR ao longo da amostra, o teste de previsao de
Chow nao indicasse uma quebra estrutural, mas que a estatistica do teste de ponto
de quebra de Chow, que testa também a igualdade da matriz de variancia-
covariancia entre subperiodos, fosse significativa. Tendo em vista tais
observagodes, e considerando também, de um ponto de vista pragmatico, que a
estima¢ao do VAR por subperiodo nao seria viavel por falta de graus de liberdade,
opta-se por prosseguir a analise sob a hipotese de que o VAR estimado ¢
razoavelmente estavel. Evidentemente, os resultados a seguir dependem da
validade desta hipotese e devem ser adequadamente qualificados.

3.2 SIMULACAO DE UM CHOQUE DE GASTO PUBLICO

A figura 3 apresenta as respostas do PIB, gastos publicos e receita tributaria, bem
como a evolugdo da razao divida/PIB, a um choque de 1% nos gastos publicos para
0

VAR que exclui a divida publica (linhas sélidas com marcadores claros)'® e para o
VAR que inclui a divida como variavel exogena, acrescido da equagao de evolugao
da divida (linhas tracejadas com marcadores escuros). A figura também inclui os

9. O teste multivariado para residuos ARCH, descrito em Lutkepohl (2004), ndo rejeita a hipdtese nula de auséncia de
estrutura ARCH para as primeiras trés defasagens, mas rejeita esta hipdtese, ao nivel de 5%, para a quarta defasagem
dos residuos do VAR. Vale ressaltar que a possivel presenca de residuos ARCH ndo deve comprometer os principais
resultados da anélise, que esta baseada em relacées de dependéncia linear entre as variaveis. Este €, provavelmente, um
dos motivos pelos quais analises baseadas em modelos VAR ndo costumam preocupar-se com a possivel presenca de
residuos ARCH.

10. Para visualizacdo das ilustragdes em cores, acessar <www.ipea.gov.br/publicacdes>.
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intervalos de confianca calculados por bootstrap para as FRIs, a partir de 5 mil
reamostragens dos residuos do VAR.

FIGURA 3
Respostas a um choque de 1% nos gastos publicos
(a) Resposta do produto (b) Resposta dos gastos publicos
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Elaboracao dos autores.

Obs.: Linhas sélidas = VAR que exclui a divida publica; linhas tracejadas = VAR que inclui a divida. As linhas com marcadores
s&o as estimativas pontuais da FRI; as linhas sem marcadores mostram o intervalo de confianca a 90% calculado por
bootstrap.

Observa-se, na figura 3-a, que o efeito de um aumento dos gastos publicos
sobre o PIB ¢ muito diferente nos dois modelos VAR considerados. Em particular,
no VAR que exclui a divida os gastos tém efeito positivo sobre o produto — sendo
tal efeito proximo da significancia estatistica ao nivel de 10% —,'' enquanto no
VAR que inclui a divida a resposta do produto ¢ préoxima de zero para todos os
periodos considerados. Cabe notar que, apesar das FRIs em questdo nao serem
significativamente diferentes aos niveis de confianga usuais, elas sdo
estatisticamente diferentes para niveis de confianca de 70% ou menos. Além
disso, € interessante observar que a resposta do PIB no VAR sem divida encontra-
se fora do intervalo de confianga para o PIB com divida a partir do terceiro
periodo apos o choque. H4, portanto, evidéncias de que a inclusdo da divida
publica no VAR realmente faz diferenga na estimagdo da resposta do produto a
um choque de gasto publico.

11. Cabe ressaltar que é comum que as FRIs de modelos VAR estimados a partir de amostras pequenas sejam pouco
significativas estatisticamente, de modo que a significdncia marginal ao nivel de 10% pode ser considerada um indicio
bastante razoavel de que o efeito estimado seja, de fato, positivo.
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Uma explicacdo para essa diferenca pode ser obtida pela leitura das figuras 3-
b e 3-c, que mostram a resposta dos gastos e das receitas tributarias ao choque de
gastos. Inicialmente, a figura 3-b mostra que, no VAR que inclui a divida, o
choque de gasto ¢ menos persistente do que no VAR sem divida; em outras
palavras, apds um choque de gastos, o VAR que inclui a divida prevé um retorno
mais rapido dos gastos ao nivel inicial (pré-choque). Este padrdo ¢ possivelmente
explicado pelo impacto do choque dos gastos sobre a razao divida/PIB, que tende
a aumentar; caso haja uma preocupagdo explicita das autoridades fiscais em
manter a divida sob controle, ¢ razoavel esperar que nos periodos seguintes os
gastos sejam reduzidos mais fortemente. Além disso, também se poderia esperar
uma resposta das autoridades fiscais baseada no aumento de impostos; e, de fato,
a figura 3-c mostra que, em resposta ao choque de gastos, inicialmente os
impostos tendem a aumentar mais fortemente no VAR com divida relativamente
ao VAR sem divida — apesar de esta diferenga ser pouco significativa
estatisticamente.

Por fim, vale notar que a explicagdao acima ¢ compativel com a figura 3-d,
que apresenta a evolugdo da razao divida/PIB em resposta ao choque de gasto
publico sob os dois modelos VAR considerados. Cabe ressaltar que,
independentemente de a divida publica aparecer ou ndo no modelo VAR, sua
evolucdo pode ser sempre calculada a partir da equagdo (2). A figura 3-d mostra
com clareza que o choque de gasto publico apresenta um efeito permanente sobre
a razao divida/PIB. Inicialmente, a evolucao da divida ¢ bastante semelhante nos
dois modelos; mas, apoés alguns periodos, a divida continua crescendo no VAR
sem divida, enquanto se estabiliza no VAR com divida. E interessante observar
que, apods oito periodos, as estimativas pontuais das FRIs obtidas em cada VAR
saem do intervalo de confianga para o outro VAR; apesar de ndo ser possivel
afirmar que estas FRIs sejam estatisticamente diferentes aos niveis de
significancia usuais, elas sdo diferentes para niveis de confianga de 70% ou
menos. Ha, portanto, indicios razodveis de que a evolugdao da razao divida/PIB
seja, de fato, diferente sob os dois modelos.

Os resultados acima sdo compativeis com a ideia de que o VAR sem divida
nao capta adequadamente a resposta de politica fiscal a um choque inicial de gasto
publico, caso as autoridades realmente estejam preocupadas em estabilizar a
divida — que parece ter sido a preocupacao das autoridades brasileiras em grande
parte do periodo analisado. Em particular, em uma situacdo de “restri¢ao fiscal”, a
estimativa do efeito de um choque de gasto publico sobre o nivel de atividade
pode estar viesada, caso nao se leve adequadamente em consideracdo o efeito
adverso deste choque sobre a evolucdo da razao divida/PIB e a consequente
resposta de politica (reduzindo gastos ou aumentando impostos) visando manter a
divida sob controle.

Cabe ressaltar que o aumento de gasto publico pode ter um impacto direto
sobre a razdo divida/PIB, associado ao aumento do déficit primario, e também um
impacto indireto, associado a possivel elevacdo da taxa de juros sobre a divida —
que poderia ocorrer, por exemplo, devido ao maior risco de insolvéncia da divida
percebido pelos agentes privados. Ao omitirem a taxa de juros como variavel
endogena, ambos os modelos VAR mencionados (com e sem divida) podem,
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portanto, estar captando de forma inadequada o efeito indireto, via canal da taxa
de juros, dos gastos publicos sobre a divida; em particular, tais modelos podem
estar subestimando o impacto adverso do choque de gasto sobre a divida, pelo
menos em um primeiro momento.

Em suma, os resultados referidos parecem indicar que a consideragao
explicita do papel da divida publica na evolucdo das variaveis fiscais — em
particular, a necessidade de responder a choques nos gastos publicos de modo a
estabilizar a razdo divida/PIB — deve levar a estimacdo de menores efeitos dos
gastos publicos sobre o nivel de atividade no periodo analisado. Evidentemente,
tal conclusdo ¢ valida para o periodo sob andlise, durante o qual as preocupagdes
com a solvéncia da divida eram muitas, mas nao necessariamente para periodos
em que a divida esteja sob controle.

3.3 SIMULACAO DE UM CHOQUE DE TRIBUTACAO

A figura 4 apresenta as respostas do PIB, gastos publicos, receita tributaria e razao
divida publica/PIB, a um choque de 1% na receita tributdria para os dois modelos
VAR considerados. Novamente, as linhas sdlidas referem-se ao VAR que exclui a
divida publica e as linhas tracejadas referem-se ao VAR que inclui a divida.

FIGURA 4
Respostas a um choque de 1% na receita tributaria
(a) Resposta do produto (b) Resposta dos gastos publicos
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Elaboracao dos autores.

Obs.: Linhas sélidas = VAR que exclui a divida publica; linhas tracejadas = VAR que inclui a divida. As linhas com marcadores
sao as estimativas pontuais da FRI; as linhas sem marcadores mostram o intervalo de confianca a 90% calculado por
bootstrap.
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No caso do choque de receita tributaria, as diferencas entre as FRIs estimadas
para cada modelo sdo menos significativas estatisticamente do que no caso do
choque de gasto; entretanto, as estimativas pontuais permitem interpretacdes
compativeis com os argumentos anteriores. Em particular, a figura 4-a mostra que
o impacto inicial sobre o PIB acarretado pelo aumento de 1% na receita tributaria
deve ser negativo no VAR sem divida, mas nulo no VAR com divida. Este
resultado ¢ compativel com a ideia de que um choque positivo de receita — que
nada mais € do que um aumento de receita nao explicado pelos valores passados
ou correntes das variaveis consideradas — deve levar a uma redugdo da razio
divida/PIB e, portanto, a um “relaxamento” da restri¢ao fiscal. Isto possibilita um
aumento dos gastos publicos cujo impacto positivo sobre a demanda agregada
pode acabar compensando o impacto negativo do aumento de tributagdo sobre o
nivel de atividade. Ao ndo captar adequadamente o impacto do choque de receita
sobre a divida, e desta sobre as variaveis fiscais, as FRIs do VAR sem divida
estariam, assim, viesadas.

Essa interpretacdo parece ser corroborada pelos demais graficos da figura 4.
De fato, a figura 4-b mostra que, em resposta ao choque tributario, os gastos
publicos aumentam mais fortemente no VAR com divida — o que acaba levando a
uma menor redu¢do da razao divida/PIB (figura 4-d).

E interessante notar que, segundo a figura 4-c, a evolugdo da receita tributaria
em resposta a um choque na propria receita ¢ bastante semelhante nos dois
modelos VAR considerados. Isto pode indicar que a reducao da razio divida/PIB
causada por um aumento inesperado de receita tributaria afeta predominantemente
a evolugdo dos gastos publicos, apresentando um efeito de feedback relativamente
pequeno sobre a receita tributaria.

3.4 PREVISIBILIDADE DOS CHOQUES ESTRUTURAIS

Conforme ressaltado por Leeper, Walker e Yang (2008), entre outros, caso a
politica fiscal seja antecipada pelos agentes econdOmicos os ‘“choques”
identificados por intermédio de um modelo VAR ndo estardo captando os
verdadeiros impulsos fiscais. A fim de se verificar se este problema ¢ relevante no
presente contexto, nesta subse¢do estimam-se regressoes dos choques estruturais
de gastos e receitas tributarias aqui identificados nos valores defasados de
diferentes conjuntos de regressores, e testa-se a hipotese de que todos os
coeficientes da regressdo sdao nulos. Sob a hipdtese nula, os choques estruturais
ndo sdo previsiveis e o problema de antecipacdo dos choques fiscais ndo ¢é tao
relevante. Sob a hipdtese alternativa, os choques estruturais sao “previsiveis” e a
interpretagdo da analise de resposta a impulso fica comprometida.

A tabela 3 apresenta os resultados de testes-F para exclusdo de diferentes
conjuntos de regressores defasados — PIB, gastos publicos, receitas tributarias,
razao divida/PIB e taxa de juros real sobre a divida, além dos proprios choques
defasados — em equacdes cujas variaveis dependentes sdo as séries estimadas dos
choques estruturais nos gastos publicos e nas receitas tributarias. Evidentemente,
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os regressores utilizados constituem parcela muito pequena do conjunto completo
de informagdes disponiveis em cada ponto do tempo, de modo que estas
regressdes devem ser vistas como uma primeira aproximagao ao problema.
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TABELA 3
Testes de “previsibilidade” dos choques estruturais

Varidvel dependente: Variavel dependente:

Regressores choque de gasto publico ( gtg ) choque de receita tributaria ( g: )

Est.-F p-valor Est.-F p-valor
Vi qseesVia 0.2963 0.8789 0.4470 0.7740
g8y 2.2147 0.0824 0.4106 0.8001
T ooy g 0.2800 0.8894 0.719 0.5830
d _,..d _, 14571 0.2311 0.4274 0.7881
JigseesJia 0.4061 0.8032 0.1708 0.9522
EX &l 1.1272 03557 0.7291 0.5768
(cf'f_l ey 5:_4 1.0764 03794 1.7875 0.1480

Elaboracéo dos autores.
Obs.: Periodo da estimagao: 1996:3 — 2008:4 (50 observacoes).

Observa-se que, ao nivel de 5% de significancia, os choques estruturais

estimados ndo parecem ser explicados por nenhum dos conjuntos de regressores
considerados.
Aos niveis de 10% e 15% de significancia, porém, os gastos publicos defasados
ajudam a prever os choques de gasto e os choques tributarios defasados ajudam a
prever os choques tributarios contemporaneos. Ha, assim, alguns indicios de que os
choques estruturais podem ser parcialmente previsiveis a partir de informagdes
passadas; tais indicios ndo parecem tao fortes a ponto de comprometerem a analise,
mas implicam a necessidade de que os resultados sejam interpretados com a devida
cautela, bem como
a relevancia de estudos posteriores visando investigar a robustez dos resultados a
hipotese de antecipacao das medidas fiscais pelos agentes econdmicos.

4 ANALISE DE ROBUSTEZ

O objetivo desta secdo ¢ verificar se os resultados anteriores permanecem
inalterados diante de uma reespecificagdo do VAR que inclua a taxa de juros real
no vetor de variaveis endogenas ou com a adog¢ao de procedimentos alternativos
de identificagdo da forma estrutural. Por razdes de espago, os resultados sao
apresentados em detalhe no apéndice e apenas brevemente discutidos no texto.

4.1 INCLUSAO DA TAXA DE JUROS REAL NO VAR

Inicialmente, cabe notar que, em termos tedricos, 0 VAR que inclui a taxa de
juros real sobre a divida deveria ser preferivel ao VAR analisado na se¢do
anterior, pois € razoavel esperar que a omissao desta varidvel possa causar algum
tipo de viés na estimacdo das FRIs de interesse. Entretanto, dado o reduzido
tamanho da amostra, a questdo da parcimonia na especificagdo de modelos VAR
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ganha grande relevancia, de modo que € possivel que o modelo que exclui a taxa
de juros apresente resultados mais confidveis do que o modelo “ampliado”. De
fato, constata-se que a inclusdo da taxa de juros real no VAR torna muito mais
dificil a tarefa de se encontrar uma especificagdo razoavelmente adequada aos
dados — isto €, que ndo apresente problemas de especificagdo. Em particular, o
VAR ampliado sugerido pelo critério de informacdao de Schwarz — com uma
defasagem — caracteriza-se pela presenga de autocorrelacdo residual, conforme
tabela A.1, no Apéndice A; além disso, a realizacdo de testes de estabilidade
estrutural aponta para problemas de instabilidade possivelmente mais graves do
que no VAR que exclui a taxa de juros, conforme tabela A.2 e figura A.1. Dado
que os resultados dos testes de estabilidade permanecem basicamente inalterados
quando o VAR ¢ especificado com maior numero de defasagens, e o problema de
autocorrelacdo s6 parece resolver-se com a especificacdo do VAR com quatro
defasagens — que implicaria estimar 19 pardmetros em cada uma das quatro
equacdes do modelo, além de dez parametros da matriz de varidncia-covariancia
dos residuos, a partir de uma amostra com apenas 52 observacdes uteis —, opta-se
por trabalhar com a especificagao mais parcimoniosa.

No que se refere aos efeitos de choques nos gastos publicos e nas receitas
tributarias, a inclusdo de uma varidvel adicional no VAR leva, conforme esperado, a
significativa perda de precisdo nas estimativas, refletidas nos intervalos de
confian¢a mais largos para as FRIs (apéndice B). Alguns dos principais resultados
sdo, porém, qualitativamente semelhantes aos discutidos na secdo anterior. Em
particular, as estimativas pontuais das FRIs no VAR que inclui a divida caracterizam-
se, relativamente ao VAR sem divida, por: i) menor efeito do choque de gasto
publico sobre o produto (para todo o horizonte de tempo considerado); ii) menor
persisténcia do choque de gasto; iii) maior resposta contemporanea da receita
tributaria ao choque de gasto;
iv) evolugdo mais favoravel da divida publica em reposta ao choque de gasto; v)
menor impacto negativo inicial do choque de receita tributaria sobre o PIB; vi)
resposta ligeiramente mais forte do gasto publico ao choque tributario; vii) por
menor reducdo da razao divida/PIB em resposta ao choque tributdrio. Assim, apesar
da baixa significancia estatistica das diferencas entre as FRIs estimadas, pode-se
concluir pela relativa robustez de alguns dos principais resultados da andlise
anterior a inclusdo da taxa de juros no VAR.

Ha, porém, uma diferenca importante em relacdo aos resultados anteriores:
no VAR que inclui a divida, o efeito do choque de gasto sobre o PIB ¢
inicialmente nulo ou negativo, mas com o passar do tempo torna-se positivo,
aproximando-se da significancia estatistica ao nivel de 10% apds 12 periodos. Ou
seja, apesar
da consideracdo explicita do papel da divida publica levar, como antes, a um
menor efeito estimado do choque de gasto sobre o PIB, este efeito ¢, agora,
positivo no médio prazo. Uma explicagdo para este fendmeno poderia basear-se
na resposta da taxa de juros ao choque de gasto. Observa-se que a taxa de juros
sobe no inicio — possivelmente devido a algum tipo de preocupagdo com a
solvéncia da divida —, mas depois cai abaixo do nivel pré-choque — possivelmente
como consequéncia da resposta de politica econdmica baseada no aumento de
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impostos e na reducdo dos gastos, que reforcaria a confianca dos agentes privados
na solvéncia da divida. Isto levaria a uma evolu¢do mais favoravel da razio
divida/PIB, a uma melhora nas expectativas dos agentes e a uma menor
necessidade de cortar rapidamente os gastos publicos — que, de fato, permanecem
acima do nivel pré-choque (ao nivel de significancia de 10%) mesmo apds 12
periodos —, o que permitiria explicar a evolugao favoravel do PIB em resposta ao
choque de gasto.

Apesar de teoricamente plausiveis, alguns dos resultados obtidos com o VAR

“ampliado” ficam sob suspeita devido aos problemas de especificagdo aqui
apontados.
De modo geral, porém, os resultados parecem corroborar a conclusdo de que a
consideracao explicita do papel da divida publica na evoluciao das variaveis fiscais
deve levar a estimacao, de um lado, de menores efeitos positivos dos gastos publicos
e, de outro lado, de menores efeitos negativos das receitas tributarias sobre o nivel de
atividade.

4.2 PROCEDIMENTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACAO
DO VAR ESTRUTURAL

A analise das fungdes de resposta a impulso na se¢dao 3 esta baseada em algumas
hipdteses relativamente controversas acerca das respostas contemporaneas de cada
variavel a choques nas demais variaveis do modelo — isto €, acerca dos coeficientes
da matriz de relacdes contemporaneas B. Em particular, as hipoteses a seguir podem
ser questionadas.

a) b, #0 (receita tributiria afetada contemporaneamente pelo PIB) —
apesar de esta hipdtese parecer razoavel, é possivel que, devido as
defasagens no processo de arrecadacao de diversos impostos, choques no
PIB em certo trimestre ¢/ tenham impacto relativamente pequeno sobre a
receita tributaria no mesmo trimestre.

b) b;, =0 (PIB ndo afetado contemporaneamente pela receita tributaria) —
esta hipotese baseia-se na ideia, que pode ser incorreta, de que os gastos
privados de consumo e investimento ndo sdo afetados
contemporaneamente por aumentos de tributos.

¢) b, #0 (receita tributéria afetada contemporaneamente pelo gasto publico)
— apesar de ser possivel que as receitas tributarias reajam a choques
contemporaneos nos gastos governamentais, também ¢ possivel que um
trimestre seja periodo muito curto para permitir este tipo de reagao.

d) b,, =0 (gasto publico ndo afetado contemporaneamente pela receita
tributaria) — esta hipotese baseia-se na ideia de que o processo decisorio dos
gastos governamentais € relativamente lento; entretanto, assim como se
considera a possibilidade de a receita tributdria reagir contemporaneamente a
um choque de gastos, também se poderia considerar a possibilidade de os
gastos reagirem aos choques de receita — por exemplo, por meio do
adiamento de despesas de custeio ou investimento em face de uma redugao
abrupta de receita.
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A plausibilidade de cada uma dessas hipdteses seria idealmente aferida a partir
do conhecimento adequado do funcionamento das instituicdes fiscais no pais. Na
auséncia de conhecimento suficiente a este respeito, nesta secdo discutem-se os
resultados obtidos a partir de quatro esquemas alternativos de identificagdo que
relaxam uma ou mais dessas hipoteses. Vale notar que foram testadas combinagdes
adicionais de hipdteses, cujas restricdes de sobreidentificacdo foram rejeitadas —
motivo pelo qual ndo se reportam os resultados correspondentes.

No procedimento alternativo de identifica¢ao (I), modificam-se as hipoteses
(a) e (b), de modo que a matriz de relagdes contemporaneas do VAR estrutural é:

1 b, 0
B=[0 1 0 M
b31 b32 1

Esse conjunto de restrigdes corresponde a um esquema de identificagao
baseado na decomposicao de Cholesky, com ordenagao g, 1, y.

Sob o procedimento alternativo de identificagdo (II), modifica-se apenas a
hipotese (a), de modo que a matriz de relagdes contemporaneas do VAR estrutural

Cabe notar que, sob esse esquema de identificagio, o modelo ¢
sobreidentificado, e a realizacdo de um teste de razao de verossimilhanga nao rejeita
a restri¢ao de sobreidentificagao.

No procedimento alternativo de identifica¢do (III), relaxam-se as hipoteses
(a), (c) e (d). A matriz de relagdes contemporaneas do VAR estrutural €, portanto:

1 0 0
B=|b, 1 0 (Im)
0 b, 1

Nesse caso, o modelo também apresenta uma restricao de sobreidentificacao,
que nao ¢ rejeitada pelo teste de razdo de verossimilhanga.

Por fim, o procedimento alternativo de identificagdo (IV) modifica as
hipdteses (c) e (d), gerando um modelo estrutural exatamente identificado com a
seguinte matriz de relagdes contemporaneas:

1 0 b,
B=|b, 1 0 V)
0 b, 1
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As FRIs estimadas a partir desses esquemas de identificagdo sdo apresentadas
nos apéndices C, D, E e F. Observa-se que, sob os esquemas (I) e (II), os
resultados sdo muito semelhantes aos resultados obtidos sob o esquema basico de
identificacao discutido anteriormente. Nos esquemas (III) e (IV), ha algumas
diferengas interessantes em relagdo ao esquema basico; em particular: i) o efeito
do choque de gasto sobre o PIB no VAR com divida ¢ significativamente negativo
(a 10%) a partir do sétimo ou oitavo periodo apds o choque; ii) o efeito do choque
de receita tributaria sobre o PIB ¢ sempre positivo em ambos os modelos VAR,
sendo tal efeito maior para o VAR sem divida. Vale notar que estes resultados
fazem sentido em situagdes de restricao fiscal, nas quais se espera que a politica
fiscal tenha efeitos “nao keynesianos”, e parecem corroborar alguns dos resultados
de Mendoga, Medrano e Sachsida (2009). Mais importante do que isto, tais
resultados também sdo compativeis com as conclusdes obtidas a partir do
esquema basico de identificagdo — em particular, com a ideia de que no VAR com
divida os efeitos estimados dos choques fiscais sdo menores do que no VAR sem
divida. Conclui-se, assim, pela robustez dos principais resultados apresentados na
secao 3.

5 CONCLUSOES

A estimacao dos efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade pode estar
viesada caso o papel da divida publica na determinacdo dos gastos e receitas
publicas ndo seja considerado adequadamente. De fato, caso as autoridades
econdmicas estejam interessadas em estabilizar a razdo divida/PIB, um choque
fiscal (expansionista ou contracionista) que afete este indicador deve gerar
movimentos futuros nos gastos
ou receitas publicas de modo a compensar (pelo menos parcialmente) os efeitos do
choque sobre a divida — o que tende a atenuar os efeitos iniciais do choque. Se o
modelo empirico usado para estimar os efeitos da politica fiscal omite a divida
como variavel explicativa e ndo leva em consideragdo o impacto de choques nos
gastos e receitas publicas sobre a evolugdo da divida, os efeitos estimados estardo
viesados.

Este trabalho buscou analisar a relevancia dessa questao para a estimac¢ao dos
efeitos de choques fiscais no Brasil no periodo 1995-2008, a partir de modelos
autorregressivos vetoriais (VAR). De acordo com os resultados obtidos, a
consideragao explicita do papel da divida publica na evolugdo das variaveis fiscais
parece realmente fazer diferenga na estimagao dos efeitos de choques fiscais sobre o
nivel de atividade; em particular, ¢ provavel que os efeitos dos choques fiscais
estimados a partir de modelos que omitam a divida publica estejam superestimados.

E importante ressaltar que essa conclusdo ¢ valida para o periodo sob analise,
durante o qual as preocupagdes com a solvéncia da divida eram muitas, mas nao
necessariamente para periodos em que a divida esteja sob controle.

Entre as principais limitacdes do estudo, cabe destacar: i) o reduzido tamanho
da amostra; i) a possibilidade de que os modelos VAR estimados ndo sejam
suficientemente estaveis ao longo da amostra; e iii) a possibilidade de que a politica
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fiscal seja antecipada pelos agentes econdmicos, de modo que os “choques”
identificados pelo modelo VAR nido estariam captando os verdadeiros impulsos
fiscais. Tais limitagdes implicam a necessidade de que a conclusdo anterior seja
interpretada com a devida cautela, bem como sugerem a relevancia de estudos
futuros que visem investigar a robustez dos resultados aqui apresentados diante da
extensdao da amostra e do tratamento mais aprofundado das possibilidades de quebra
estrutural e antecipagdo de politicas fiscais — refor¢cando, assim, a relevancia de uma
agenda de pesquisa voltada para o melhor conhecimento do funcionamento das
instituigoes e instrumentos
fiscais no pais.
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APENDICE

A. ANALISE DE ADEQUACAO DO VAR QUE INCLUI A TAXA DE JUROS

TABELA A1

Escolha da ordem de defasagens do VAR

Estatistica-LM do teste de autocorrelacdo

Critério de
) ~ de Breusch-Godfrey
Defasagens informagéo de L B
(HO: auséncia de autocorrelacdo na defasagem h)
Schwarz
h=1 h=2 h=3 h=4
28.14791 17.58171 12.85904 17.71004
1 -18.82571
(0.0304) (0.3490) (0.6830) (0.3411)
32.54029 20.70977 13.89336 19.95278
2 -17.98687
(0.0085) (0.1899) (0.6067) (0.2224)
24.23214 16.71534 18.96705 13.90343
3 -17.37130
(0.0846) (0.4042) (0.2704) (0.6059)
22.02094 6.834451 16.09969 15.61491
4 -16.85538
(0.1425) (0.9763) (0.4460) (0.4801)

Elaboracéo dos autores.

TABELAA.2

Testes de estabilidade estrutural do VAR

Data de quebra Break-point Chow (HO: modelo estavel) Forecast Chow (HO: modelo estavel)
Estatistica p-valor Estatistica p-valor
2003:1 116.8131 0.0000 0.8585 0.7500

Elaboracéo dos autores.

FIGURA A1

Testes CUSUM e CUSUM-SQ (nivel de significancia de 5%)

CUSUM — Eq. de t
[INSERIR FIGURA A1-a]

CUSUM —Eq.deg
[INSERIR FIGURA A1-b]

CUSUM —Eq. dey
[INSERIR FIGURA A1-c]

CUSUM —Eq. de j
[INSERIR FIGURA A1-d]

CUSUM-SQ —Eq. de t
[INSERIR FIGURA A1-g]

CUSUM-SQ—Eq.deg
[INSERIR FIGURA A1-f]

CUSUM-SQ —Eq. dey
[INSERIR FIGURA A1-g]

CUSUM-SQ — Eq. de
[INSERIR FIGURA A1-h]

Elaboracao dos autores.
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B. ANALISE DE RESPOSTA A IMPULSO NO VAR QUE INCLUI A TAXA DE JUROS

FIGURAB.1
Choque de 1% nos gastos publicos
Resposta do produto

Resposta dos gastos publicos

12

Elaboracéo dos autores.
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FIGURA B.2
Choque de 1% na receita tributaria
Resposta do produto

Resposta dos gastos publicos
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Elaboracao dos autores.

30 texto para discussao | 1491 | mai. 2010

ipea



C. ANALISE DE RESPOSTA A IMPULSO NO VAR SOB A IDENTIFICACAO

ALTERNATIVA (1)

FIGURA C.1
Choque de 1% nos gastos publicos
Resposta do produto

Resposta dos gastos publicos
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Elaboracéo dos autores.
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FIGURA C.2

Choque de 1% na receita tributaria
Resposta do produto

Resposta dos gastos publicos
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Elaboracao dos autores.
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D. ANALISE DE RESPOSTA A IMPULSO NO VAR SOB A IDENTIFICACAO

ALTERNATIVA (11)

FIGURA D.1
Choque de 1% nos gastos publicos
Resposta do produto

Resposta dos gastos publicos
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FIGURA D.2
Choque de 1% na receita tributaria
Resposta do produto

Resposta dos gastos publicos
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E. ANALISE DE RESPOSTA A IMPULSO NO VAR SOB A IDENTIFICACAO

ALTERNATIVA (111)

FIGURA E.1
Choque de 1% nos gastos publicos
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FIGURA E.2
Choque de 1% na receita tributaria
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F. ANALISE DE RESPOSTA A IMPULSO NO VAR SOB A IDENTIFICACAO

ALTERNATIVA (IV)

FIGURA F.1

Choque de 1% nos gastos publicos
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FIGURAF.2
Choque de 1% na receita tributaria
Resposta do produto

Resposta dos gastos publicos
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