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RESUMO

Em teoria econdbmica muito se discute sobre como agumas varidveis
macroecondmicas se inter-relacionam umas com as outras. Embora a vedete entre os
macroeconomistas preocupados com os rumos da politica econdmica sgja a politica
monetaria, nos ultimos tempos estudar os impactos que a politica fiscal exerce sobre o
PIB e ainflacdo vém despertando bastante interesse.

A partir da grave crise que colapsou 0 mundo no final de 2008, muitos paises,
sobretudo os europeus, passaram a ter que discutir profundas reformas fiscais com
vistas a tentarem estimular suas economias. No Brasil tivemos a atuag&o precisa de uma
expansdo fiscal em 2009 que gjudou a ndo entrarmos em recessdo. Contudo, essa
politica ainda necessita de algumas ponderacOes, pois podem levar a resultados
indesgjados como 0 aumento da inflacéo.

Esse presente estudo pretende revisar uma parte da literatura empirica que trata
deste assunto e entdo realizar uma andlise com base na aplicacdo de um modelo VAR
(Vetor Auto-Regressivo) afim de estimar o impacto da politica fiscal sobre as variaveis
deinteresse, nivel de atividade e inflag&o, no Brasil.

Os resultados do modelo mostram um impacto fiscal que vao de encontro a visao
keynesiana de que expansdo dos gastos publicos exerce um fator positivo para a reagéo
no nivel de atividade. Além disso, ao levar em conta o papel da divida/PIB os intervalos
de confianca das funcbes de resposta-impulso se tornam mais compactos e indicam
multiplicadores fiscais proximos de zero.

Em relacdo ao impacto nainflagéo, fica claro a pressdo inflacionéria decorrente de
uma politica fiscal expansiva. Os dados, portanto, corroboram com a teoria econémica
de que a politica fiscal pode ser util como politica anticiclica (embora quase nula ao se
considerar a divida/PIB), mas traz consigo um efeito perverso que é o aumento na
inflacéo percebida.

PALAVRAS-CHAVE

Politica Fiscal; nivel de atividade; inflagéo; VAR.
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INTRODUCAO

Nos ultimos tempos 0 mundo passou pela crise econdmica mais severa desde a
grande depressdo de 1929. Com o0s ensinamentos aprendidos a partir dos erros
cometidos naquela crise, desta vez Governos e Bancos Centrais ao redor do globo
atuaram de forma firme com vistas a atenuarem os efeitos da crise na economia de seus
paises.

O uso da politica monetéria ou fiscal sdo as aternativas que se tem para tentar
combater os efeitos perversos de ciclos econdmicos. Com a crise, a politica monetéria
acabou por ser mostrar ineficaz quanto aos efeitos sobre a economiareal. M uitos paises,
entdo, recorreram a politica fiscal como principal forma de combate aos choques
adversos sofridos com a grave crise financeira de final de 2008. Segundo estimativa da
OCDE o tamanho dos pacotes de estimulo fiscal adotados para combater a crise nos
paises associados chegou, em média, a 2,5% do PIB (OECD, 2009). No Brasil, as
medidas anticiclicas de desoneracdo tributé&ria e aumento de gastos publicos teriam
atingido, segundo Pires (2009), R$ 43,4 bilhdes, cercade 1,4% do PIB.

A grande controvérsia presente aqui sdo os reais efeitos que a politica fiscal
exerce sobre 0 PIB. Podem-se distinguir pelo menos trés visoes tedricas alternativas da
guestéo. Segundo a visdo keynesiana tradicional, expansoes fiscais - caracterizadas por
aumentos dos gastos publicos ou redugdes de impostos - estimulam a economia, ao
passo que contragdes fiscais geram reducdes do nivel de atividade. De acordo com uma
segunda visdo, a atuacdo da politica fiscal através do canal da riqueza ou do cana das
expectativas pode atenuar ou até mesmo reverter os efeitos keynesianos tradicionais, de
modo que expansdes fiscais podem gerar reducdes do produto, enquanto que contractes
fiscais podem expandir a atividade econdbmica. Por fim, os adeptos da proposicéo de
“Equivaléncia Ricardiana” defendem que, sob certas circunstancias, expansoes fiscais
podem ser neutras no que se refere ao nivel de atividade.

Além do nivel de atividade a politica econémica adotada pelo Governo afeta outra
importante varidvel macroecondmica, ainflagdo. Assim como aincerteza em relagdo ao
impacto da politica fiscal sobre o PIB, existem duas teorias antagdnicas quanto ao efeito
desta politica sobre o nivel de pregos da economia de um pais.

Por um lado tem-se a visdo tradicional dada por Sargent e Wallace (1981) de que
para manter precos estabilizados bastaria a atuacdo de um Banco Centra forte,

independente e em consonancia com baixas taxas inflacionarias que assm se



conseguiria evitar a dominancia fiscal da politica monetéria. Embora leve em conta o
papel da politica fiscal no processo de determinacdo de precos — diferentemente da
teoria quantitativa da moeda - esta visdo inclui como variavel chave apenas a politica
monetaria, delegando a politica fiscal um papel secundario, quase que irrelevante,
guanto a determinacgéo do nivel de precos.

Em contrapartida a esta idéia surgiu a chamada Teoria Fiscal do Nivel de Precos
(TENP), segundo a qual a determinagcdo do nivel de pregos seria um fendmeno
puramente fiscal. Em resumo, além de haver um Banco Centra forte e independente
seria preciso haver uma politicafiscal condizente e capaz de evitar ainflago.

Pretende-se com esse trabalho mostrar a estimagdo de um modelo VAR no qual
poderd ser feita a andlise dos efeitos da politica fiscal tanto sobre o nivel de atividade
quanto sobre o nivel de pregos.

Na parte introdutéria sera feita uma breve resenha sobre a literatura empirica
disponivel e sobre a Teoria Fiscal do Nivel de Precos. Em seguida, na secdo sobre
metodologia, serd mostrado de que forma sera estimado o modelo VAR e sua
especificagao. Por fim, as conclusdes desse estudo seréo apresentadas junto a uma breve

discussdo sobre as ligdes para a conducdo da politicafiscal no Brasil.

Objetivos e M otivacdo

A Ultima grande crise econdbmica deflagrada no final do ano de 2008 reacendeu
entre economistas e policymakers o debate sobre a efetividade da politica fiscal em
atenuar os ciclos econémicos pela qual os paises passam. Ainda hoje ha grande
incerteza sobre os reais efeitos de tal politica sobre o nivel de atividade de um pais. Tal
incerteza deriva, de um lado, da multiplicidade de hipéteses tedricas acerca da relacdo
da politica fiscal e nivel de atividade; e, de outro lado, da dificuldade de se estimar
adegquadamente essa rel agéo.

N&o obstante tal incerteza a maioria dos paises fizeram uso de uma politica fisca
ativa paratentar contornar os efeitos da crise internacional. Entre os economistas parece
ser consenso que os beneficios fiscais e aumentos dos gastos publicos foram de grande
gjuda para que os paises da América latina, e em particular o Brasil, praticamente ndo

sentissem os efeitos perversos da crise.



O problema é definir o tamanho dos beneficios fiscais e quando estes devem ser
retirados. Na medida em que gastos do Governo aquecem a demanda do pais a politica
fiscal expansionista passaa ser uma grave fonte inflacionaria.

A motivagdo deste trabalho surgiu com o corriqueiro debate sobre o tamanho da
divida publica brasileira e dos vultosos gastos governamentais, que embora em um
momento de crise possam ter ajudado na sustentacdo da economia, manté-los em niveis
altos pode se tornar atamente perigoso para a manutencéo da estabilidade de pregos e

da economia como um todo.



REVISAO DE LITERATURA

Neste espaco seguird uma breve resenha da literatura empirica referente aos
impactos da politica fiscal sobre o nivel de atividade e seus efeitos com relacdo a

inflacéo.

LiteraturaInternacional: Principais Resultados

Os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade podem ser estimados a
partir de diferentes abordagens. A seguir segue uma listagem dos principais trabalhos

gue tratam do assunto e suas metodol ogias adotadas para estudar essa rel agéo.

() Giavazzi e Pagano (1990) e Giavazzi et a.(2000) - Analise de “episddios de
consolidacdo fiscal”: identificam-se sSituagbes em que ocorreram
“ajustamentos fiscais significativos” (definidos de forma relativamente
arbitraria — por exemplo, gjustamentos fiscais correspondentes a pelo menos
3% do PIB ao longo de dois anos) e busca-se verificar se a resposta das
varidveis reais a mudangas nas varidveis fiscais € diferente durante tais
episodios relativamente a periodos “normais”. Esse tipo de analise costuma
basear-se no uso de dados em paingl para amostras de paises, em contraste
com as abordagens listadas a seguir, que exploram predominantemente séries

temporais para um pais especifico.

(i) Ramey e Shapiro (1998), Edelberg et al. (1999) e Burnside et al. (2004) -
Abordagem da “variavel dummy”: identificam-se eventos fiscais “exdgenos”
(associados, nos EUA, a gastos militares) e constroi-se uma variavel dummy
correspondente a tais eventos, que € entdo incorporada a um modelo
autorregressivo vetoria (VAR) a fim de verificar seu efeito sobre o PIB,
consumo etc. Dado que a dummy &, por definicdo, exdgena, € suficiente
considerar o VAR na forma reduzida, ndo sendo necessarias hipéteses de
identificagdo adicionais.

(ili)  Romer e Romer (2007) - Abordagem *“narrativa”: baseada na anélise da

legislagdo e documentos oficiais a fim de identificar o tamanho e motivagdo
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principal das politicas tributérias adotadas. Uma vez identificadas as
mudancas tributérias consideradas “exdgenas” (isto €, ndo motivadas pelo
desejo de fazer o produto voltar a seu nivel “normal”), estima-se uma

regressao da taxa de crescimento do PIB nessa medida de “choques fiscais”.

(iv)  Abordagem do “VAR Estrutural” (SVAR): baseada na identificacdo dos
choques fiscais “estruturais” a partir de informacGes sobre o “timing” e
outras caracteristicas institucionais da politica fisca, como em Fatés e
Mihov (2001), Blanchard e Perotti (2002) e Perotti (2005), ou a partir de
hipbteses sobre 0s sinais das respostas esperadas a choques reais, monetarios
e fiscais, como em Mountford e Uhlig (2005). A maioria dos estudos nessa
linha refere-se a anadlises de séries temporais, mas vale destacar o estudo
recente de llzetzki et al.(2009), que aplica 0 método a um painel de 45
paises.

(V) Simulacdes a partir de modelos macroeconémicos calibrados ou estimados
diretamente na forma “estrutural”, tais como em Adams e Klein (1991), que
usam model os macroeconométricos a la Cowles Commission, ou em Cogan
et a.(2009) e Forni et a.(2009), que adotam model os dinamicos estocéasticos
de equilibrio geral (DSGE).

As estimativas dos “multiplicadores fiscais” podem variar significativamente em
funcdo da abordagem adotada, bem como de caracteristicas dos modelos estimados
dentro de cada abordagem (varidveis de controle utilizadas, método de identificacéo dos
choques fiscais, regra de politica monetaria implicita, periodo amostral etc.). Resenhas
detalhadas da literatura empirica sdo apresentadas em Hemming et al.(2002), Van
Brusselen (2009), Spilimbergo (2009) e OECD (2009); a seguir, listam-se apenas 0s
resultados que parecem razoavel mente robustos ao método de estimacao utilizado:

- Em paises desenvolvidos, o multiplicador fiscal é quase sempre positivo, sgja no curto
prazo (1 ano) como no médio prazo (2 ou 3 anos).

- Em paises em desenvolvimento, a resposta do produto a um aumento nos gastos do
governo € menor e menos persistente do que em paises desenvolvidos — havendo, assim,

maior evidéncia de “crowding out” de gastos privados.
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- A magnitude do multiplicador varia com o tipo de medida fiscal: os maiores
multiplicadores estdo associados a gastos de investimento do governo, seguidos por
gastos de consumo e transferéncias as familias. Os menores multiplicadores sdo aqueles

relativos as mudangas tributérias.

- Quanto maior o grau de abertura da economia, menor tende a ser o multiplicador fiscal
pois € mais provavel que parte do aumento de demanda agregada seja absorvido por

importagoes.

- Quanto maior a flexibilidade do regime cambial, menor € a magnitude do
multiplicador fiscal — em conformidade com model os macroeconémicos padréo do tipo

Mundell-Fleming.

- A magnitude do multiplicador fiscal tende a ser menor em paises com elevado
endividamento externo, pois, nesse contexto, politicas fiscais expansionistas podem
resultar em maiores déficits em conta corrente, causando aumento do risco-pais e das

taxas de juros — e, consequentemente, reducéo do nivel de atividade.

- Em paises com elevada razdo divida publica/PIB, os multiplicadores fiscais tendem a
ser menores do que em paises em que ndo ha “restri¢éo fiscal”’, podendo ocorrer “efeitos
ndo-keynesianos” da politica fiscal — isto €, contragBes fiscais expansionistas ou
expansdes fiscais contracionistas.

Resultados para o Brasil

Os estudos de multiplicadores fiscais para 0 Brasil séo escassos e 0s resultados
ambiguos. A andlise de Peres (2006), baseada na metodologia VAR de Blanchard e
Perotti (2002) para o periodo 1994-2005, d& sustentacdo a visdo keynesiana tradicional,
no sentido de que elevacbes inesperadas nos gastos publicos (federais) estéo
positivamente relacionadas com o produto e elevacdes na carga tributéria liquida estéo
negativamente relacionadas com o produto. Esse trabalho parece confirmar resultados
anteriores obtidos por Reis et al.(1999) para o periodo 1960-1997, no contexto de um
model 0 macroeconométrico de larga escala do tipo Cowles Commission.

Outros estudos, porém, apresentam resultados compativeis com a ocorréncia de

“efeitos ndo-keynesianos” da politica fiscal. Mendonca et al. (2009), baseados na
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abordagem de Mountford e Uhlig (2005), concluem que um aumento inesperado do
gasto corrente do governo pode conduzir, com elevada probabilidade, a umaretragdo do
produto real, enquanto que um chogue positivo na carga tributéria liquida pode levar,
em médio prazo, a uma resposta positivado PIB.

Cavalcanti e Silva (2009) seguem a recomendacéo de Favero e Giavazzi (2007) e
estimam os efeitos da politica fisca na economia brasileira no periodo 1995-2008 a
partir de uma andlise VAR que leva explicitamente em consideracéo o papel da divida
publica na determinacdo da politica fiscal. Os resultados obtidos também parecem
sustentar a hipétese de efeitos “ndo-keynesianos” da politica fiscal, indicando efeito
préximo de zero dos gastos publicos sobre o PIB e efeito levemente positivo, em médio
prazo, de aumentos da receita tributéria sobre a atividade. A interpretacdo € que, na
maior parte do periodo analisado, o pais esteve sob restricdo fiscal e havia grande
preocupacao com a solvéncia da divida publica; logo, choques fiscais que causassem o
aumento da relacdo divida/lPIB deviam acarretar uma resposta de politica
compensatoria, reduzindo gastos ou aumentando impostos, de modo a manter a divida
sob controle — 0 que implicava reduzido efeito dos choques sobre o nivel de atividade.

Silva e Candido Junior (2009) mensuram 0s impactos macroecondmicos dos
gastos publicos nas principais economias da Ameérica Latina, inclusive no Brasil, a
partir de modelos VAR cointegrados estimados separadamente para cada pais no
periodo 1970-2002. Os resultados para o Brasil indicam multiplicadores fiscais ndo
significativamente diferentes de zero no curto prazo, e relacOes negativas entre gastos
publicos e privados no longo prazo — também apontando, portanto, para a ocorréncia de

efeitos ndo-keynesianos da politicafiscal.

Teoria Fiscal do Nivel de Precos

Sargent e Wallace (1981) chamaram a atencdo para a interagdo entre as
autoridades monetaria e fisca e suas implicagdes sobre o nivel de pregos.
Argumentaram que, sob certas condi¢des, a autoridade monetaria pode perder o controle
sobre o nivel de pregos por ser forgada a gerar as receitas de senhoriagem necessarias a
solvéncia do governo.

Deve-se observar, contudo, que o nivel de precos € explicado, ainda, em termos

tradicionais, ou seja, a inflagdo € vista como um “fendmeno monetario”, mesmo que
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motivada por desequilibrios fiscais. Embora tenham reconhecido que as politicas
monetaria e fiscal devem ser selecionadas de forma coordenada, toda énfase € dada ao
papel da autoridade monetaria na tarefa de “compelir” a autoridade fiscal a se ajustar
sem utilizar a senhoriagem como fonte atrativa de recursos.

O questionamento dessa visdo levou ao desenvolvimento da Teoria Fiscal do
Nivel de Precos (TFNP), segundo a qual um Banco Central forte e independente néo é
suficiente para garantir a estabilidade de pregos, pois o efeito da politica fiscal sobre o
nivel de pregos vai aém do uso da senhoriagem como uma fonte de receita do governo.

A distingdo-chave entre a TENP e a abordagem tradiciona esta na forma de
interpretar a restricdo orcamentaria intertempora do governo, de acordo com a qual o
valor do estoque da divida deve ser igual ao valor presente descontado dos superavits

futuros, ou sgja

S| &

=35 =valor presente esperado dos superdvits futuros (1)

onde B € o estoque de divida nominal e P € o nivel de precos. O superavit S inclui
receitas de senhoriagem e impostos sobre o retorno da divida publica (isto é, default).

A abordagem tradicional encara a expressdo (1) como uma restricdo ao
comportamento do governo, que deve adotar uma politica de tributagdo e gastos tal que
os dois lados da expressdo se igualem para qualquer nivel de precos. Essa situagéo é
denominada regime ricardiano.

Na TFNP a mesma equagdo € vista ndo como uma restricdo e sim como uma
condicdo de equilibrio. Nesse caso, como 0 estoque de divida nomina é dado, e
permitindo que S sgja constante, tem-se que 0 ajustamento deve ocorrer através do nivel
de precos. A “restricdo” orcamentéria intertemporal do governo ndo é satisfeita para
todos os valores de P, sendo o nivel de pregos de equilibrio aguele que iguala o valor
real das obrigagcBes (nominais) do governo ao valor presente dos superavits futuros.
Essa situacdo é denominada regime ndo-ricardiano.

Uma interpretacdo simples do mecanismo de gjustamento do nivel de precos,
segundo Woodford (1995), é a seguinte: se o tamanho do superavit esperado é
inconsistente com o equilibrio para o nivel de precos que prevalece, entéo, assumindo
gue ndo haja mudancas nesse nivel de precos, as familias encaram o aumento da divida
publica como um aumento na sua riqueza, 0 que leva a um aumento no consumo. Com

0 excesso de demanda por bens, ocorre um aumento do nivel de pregos, o que implica
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perda sobre o valor dos ativos das familias. 1sso, por sua vez, forga uma reavaliacéo das
decisdes de consumo de forma a igualar a demanda e a oferta de bens. A determinagédo
do nivel de precos depende, entdo, de um efeito riqueza de variagdes no nivel de precos
e, em grande parte, é independente de mudancgas natrgjetoria da of erta monetaria.

Alguns autores tém argumentado gque o controle da oferta de moeda ndo € uma
condicdo suficiente para determinar a trgjetoria da inflacdo. Sob esta perspectiva, de
forma contraria a visdo monetarista, a determinacdo do nivel de pregos é um fenémeno
fiscal. A esséncia desta teoria tem por base a hipotese de que a taxa de crescimento dos
titulos do governo explicaria o nivel de pregos.

A estabilidade de precos representa uma das mais importantes metas de politica
econdémica. Na busca de uma solucdo para esse problema, duas questfes basicas,
presentes na literatura, representam o cerne do debate: como a estabilidade de pregos
pode ser alcancada, e quao desgjavel é a estabilidade de pregos. De acordo com a
perspectiva tradicional, a resposta a primeira questdo consiste na escolha de uma
estrutura em que o banco central tenha como objetivo prioritario a estabilidade de
precos. Em outras palavras, de acordo com a literatura, um banco central independente
representaria uma solucéo eficiente para o primeiro problema. Nao obstante, nos anos
90, um grupo de tedricos passou a questionar a capacidade de um banco central
independente ser capaz de garantir a estabilidade de pregos.

O principal ponto apresentado pelo grupo sobredito refere-se ao argumento de
gue, aém da politica monetéaria, € preciso que haja uma politica fiscal capaz de evitar a
inflacdo. De acordo com autores como Woodford (1995), e ao contrario da visdo
monetarista, o controle da oferta de moeda néo é condicdo suficiente para determinar a
trajetdria da inflacdo. A justificativa para esta percepcdo € sustentada por evidéncias
empiricas que colocam em dlvida a validade dos fundamentos monetaristas. a
velocidade de circulacdo da moeda apresenta significativas flutuacbes; a renda é
influenciada por ateracbes no nivel de precos, estoque de moeda e velocidade de
circulagdo da moeda; e a exogeneidade do estogue de moeda ndo € uma boa proxy para
a politica monetaria, isto € 0 comportamento da base monetaria ndo é capaz de
apresentar uma explicag@o razoavel para a condugdo da politica monetaria no controle
do nivel de precos.

A teoria desenvolvida por autores como Woodford (1996), Sims (1997) e
Cochrane (1998) argumenta que a determinacdo do nivel gera de precos € um

fendbmeno fiscal e ndo monetario. Sob esta interpretacdo, o nivel de precos segue a taxa
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de crescimento dos titulos do governo, ndo possuindo qualquer relacdo com a taxa de
crescimento do estoque de moeda. Como a politica fiscal passa a desempenhar papel
relevante para a estabilidade de precos, Woodford batizou esta abordagem como Teoria
Fiscal da Determinacdo do Nivel de Precos (TFNP). Ao contrario da visdo tradicional
dada por Sargent e Wallace (1981) de que bastaria uma politica monetéria austera pelo
banco central para que fosse obtida uma politica fiscal adequada, a TFNP partilha a
idéia de que é necessério, dém de a autoridade monetéria ter sucesso no controle da
inflacdo, que a autoridade fiscal seja convencida de adotar uma politica apropriada.

Ademais, o problema referente a quéo desgdvel é a estabilidade de precos
também é contemplado nesta interpretacdo. O impacto de uma flutuagdo de pregos,
proveniente de choques inesperados sobre a restricdo orcamentaria do governo, seria
capaz de produzir beneficios para as finangas publicas.

Diferentemente da visdo tradicional em que a igualdade entre o valor presente de
superdvits futuros e a razdo entre a divida nominal do governo e o nivel de precos
representa uma restricdo aos impostos e a politica de gastos, na interpretacéo da TFNP,
um possivel desequilibrio deve ser restabelecido por alteragbes nos gastos ou nos
impostos. De outra forma, em vez de uma restricdo, a igualdade representa uma
condicdo de equilibrio. Esta hipotese - a politica do governo ndo é calibrada de forma a
satisfazer a restricdo orcamentaria intertemporal para todos os pregos - foi nomeada por
Woodford como hipétese ndo-ricardiana.

O ponto de partida da TFNP é correto, a visdo dada por Sargent e Wallace (1981),
conhecida como dominancia monetéria, pode levar ao descontrole sobre o lado fiscal da
economia. A tentativa de manter uma inflagéo baixa pode ser al cangada ao custo de uma
politica monetéria contracionista (aumento da taxa de juros) e, portanto, pode haver uma
combinacdo de aumento do déficit fiscal e recessdo. Todavia, o argumento da TFNP de
gue a inflacdo ndo é fendbmeno monetario se sustenta apenas pela adocdo de diversas
hipoteses particul ares.

A andlise convencional, baseada no argumento de que a dominancia fiscal seria
uma fonte para 0 aumento da inflacéo e déficit em razdo da passividade monetéria,
também deve ser entendida como uma analise particular para a teoria econémica. Ou
sgja, 0 argumento dado pelateoria convenciona de que a dominancia fiscal € ruim para
a economia € verdadeiro. Por outro lado, os argumentos apresentados pela TFNP
indicam que a dominancia moneté&ria nd0 se mostra adequada. Portanto, existem

argumentos de ambos os lados que indicam que tanto a dominancia fiscal quanto a
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politica monetéria ndo devem vigorar na economia. Em outras palavras, € preciso que se
encontre uma estrutura onde os problemas provenientes da dominancia monetéria e
fiscal sggam eliminados. Sob perspectiva, a idéia keynesiana sobre a coordenacdo
de politicas econémicas ndo deve ser relegada quando sdo avaliados os efeitos

provenientes da acdo de politicas econdémicas.
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METODOLOGIA

Com o objetivo de estimar o impacto da politicafiscal sobre o nivel de atividade e
inflacdo a andlise se baseara na estimagdo de um modelo VAR especificado em

frequéncia mensal como disposto na forma abaixo:

Onde p indica até quantas defasagens serdo estimadas no model o.
Na especificacdo basica adotada no trabalho, Y € um vetor 4x1 que inclui as
receitas publicas (t), os gastos publicos (g), o produto interno bruto — PIB (y), todos

dessazonalizados e em logaritmos, e o indice de precos ao consumidor amplo — IPCA
().

Além destas varidvels, seguindo a recomendacdo de Favero e Giavazzi (2007) é
adicionado ao modelo como varidvel enddgena a razéo divida/PIB (d) na determinacéo
da politica fiscal. Essa especificagdo € estimada sob uma forma alternativa, pois se
acredita que a divida publica exerca um papel de restricdo na atuacdo da politica fiscal.
De fato, os resultados comparados mostram um efeito menor da politica fiscal sob a
especificagdo que inclui adivida.

A matriz ¥ inclui componentes deterministicos (constante e tendéncia linear),
Cié uma matriz de coeficientes (4x4 na especificacdo bésica e 5x5 na que inclui a
divida/PIB) e u é o vetor de residuos do VAR

A analise compreende trés etapas basicas:
Primeira etapa: define-se a ordem de defasagem do VAR com base no Critério
de Informagdo de Schwarz e estima-se 0 modelo selecionado, verificando-se a

adequacdo do modelo aos dados com base em testes de autocorrelacdo residual .

Segunda etapa: 0 modelo VAR estrutural é identificado a partir da imposicéo de

restricdes sobre a matriz de variancia-covariancia dos choques estruturais e sobre a
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matriz de relagbes contemporaneas entre as variaveis endégenas do sistema. Defina-se 0
VAR estrutural como:

i
BY, = ZF,.Y,_J. + A, +g, t=1,..,T  (3)
i=1

I =BC,. A, =BY,. ¢, =Bu

onde ! e a matriz de variancia-covariancia dos

choques estruturais é dada por:

O primeiro conjunto de restri¢gdes, que € usual em analises baseadas em modelos
VAR, impde que a matriz X, sgja diagonal — isto €, gue os chogues estruturais nao
sgjam correlacionados contemporaneamente.

Note-se que, ap0s normaizacdo desta matriz, a relacdo entre os choques

estruturais e os erros na forma reduzida pode ser expressa como:

!

1 b2 bi3 bW
Vb2 1 b3 e |bs
31 b2 1 b3
AW b2 b3 1 |}~

O segundo conjunto de restricdes refere-se a matriz de relagdes contemporaneas
B. Para identificacdo do modelo na forma estrutural, sdo necessé&rias pelo menos seis
restricdes adicionais a essa matriz. No que segue, consideram-se restricbes-zero nos
coeficientes fora da diagonal principal da matriz, que dependem de hipoteses acerca da
ocorréncia (ou ndo) de respostas contemporaneas de cada variavel a choques nas demais

varidveis do sistema.
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1 b12 bi3 bl4

21 1 b23 b4

31 b32 1 b34
1 b2 b43 1

B:

Terceira etapa: calculam-se as fungdes de resposta a impulso (FRIs) a partir do
modelo estrutural identificado na etapa anterior — sob a especificacdo base, que néo leva
em conta o papel da divida publica, e a especificagdo alternativa, que leva
explicitamente em considerac&o a restricdo imposta pela evolucéo da divida. Além das
estimativas pontuais, cal culam-se também interval os de confianca por bootstrap para as
FRIs, apartir de 5 mil reamostragens dos residuos do VAR.

As FRIs estimadas sob ambas as especificagOes séo comparadas e, dessa forma,
pode-se avaliar a direcdo e magnitude do viés incorrido na estimacdo das FRIs quando o
papel da divida publica na determinagdo da politica fisca ndo é considerado
adequadamente.

Por fim, na secéo de andlise de robustez, em virtude da dificuldade em identificar
0 modelo estrutura com base em hipOteses tedricas a cerca das respostas
contemporaneas entre cada variavel é apresentado o resultado de modelos VAR
estimados com base em especificacOes diferentes do modelo base estimado. A fim de
ndo comprometer a objetividade do estudo, estes resultados serdo expostos, através das
FRIs desses modelos alternativos, no anexo deste trabalho, sem que sgja despendido

muito tempo em explicar o resultado por si 6.
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BASE DE DADOS

A amostra da base de dados utilizada compreende o periodo entre dezembro de
1995 e junho de 2011. O tamanho da amostra — 187 observacfes validas — parece ser
suficiente para se apresentar estimativas néao viesadas dos parametros de interesse.

O critério para a escolha do periodo de analise esta associado ao interesse em se
estudar o tema proposto a partir do momento em que o Brasil adotou o plano Real em
1994,

Os dados de divida fiscal, usadas como proxy para a raz&o divida publica/PIB,
estdo disponiveis a partir de dezembro de 1995 o que nos restringe a adotar esta data
como inicio daanalise ao invés de usar 0 ano de 1994, em que o Plano Real foi adotado.
Nesse contexto, utilizam-se dados mensais de dezembro de 1995 a junho de 2011.

A maior parte da base de dados utilizada neste trabalho foi pesquisada no site do

ipeadata. A seguir lista-se os dados utilizadas nesse estudo e sua respectiva fonte:

Receita do governo: Quadro de execucdo financeira - receitas - tota - R$
(milhdes) - Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional (Min.
Fazenda/STN);

Despesa do governo: Quadro de execucdo financeira - despesas - total - R$
(milhGes) - Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Naciona (Min.
Fazenda/STN);

Nivel de atividade: Produto Interno Bruto (PIB) - R$ (milhdes) - Banco Central
do Brasil, Boletim, Secéo Atividade Econdmica (BCB Boletim/Atividade Econémica)

- Observacdo: Em uma especificagdo alternativa foi utilizada o indice de
producdo industrial como proxy para o nivel de atividade econdmica. Como 0s
resultados ndo divergiram muito usando entre qualquer uma das especificagOes opta-se
por mostrar apenas a base de dados do PIB mensal.

InflagZo: indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) - geral - indice (dez.
1993 = 100) - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema Naciona de
indices de Pregos ao Consumidor (IBGE/SNIPC)

Divida/PIB: Divida fiscal - setor publico - liquida - (% PIB) - Banco Central do
Brasil, Boletim, Secéo Financas Publicas (BCB Boletim/Finangas Publicas)
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- Observacéo: Os dados de dividafiscal foram utilizados como proxy pois no site

do ipeadata os dados de divida publica liquida sb estavam disponiveis em base mensa a

partir de 2001.

Taxade juros: Taxa de juros - Over / Selic - (% am.) - Banco Central do Brasil,

Boletim, Secdo mercado financeiro e de capitais (BCB Boletim/M. Finan.)

As séries de receitas tributarias, gastos publicos e PIB sdo dessazonalizadas pelo

método X-12 ARIMA e utilizadas em logaritmo nas estimactes. Além disso, estas

séries sd0 deflacionados levando em conta o indice de pregos usado nas regressoes

(IPCA). A figura a seguir apresenta a evolugao das séries analisadas:
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ANALISE DOSRESULTADOS

A despeito das incertezas gue envolvem as estimativas do multiplicador fiscal,
uma expansdo fiscal pode ter impactos importantes sobre a dinmica inflacionéria no
Brasil, mesmo em situacbes em que tal politica fiscal tenha curta duraggo. E plausivel
afirmar que alteragdes mais duradouras no regime fiscal tenham implicacdes relevantes,
no médio e longo prazo, sobre a sustentabilidade da divida publica e sobre as condicoes
de oferta de poupanca na economia. Por conseguinte, certamente teriam repercussoes
ainda mais importantes sobre todo o sistema de precos da economia.

Nesta se¢éo, apresentam-se 0s resultados obtidos sob a especificagdo do VAR que
inclui no vetor Y os gastos publicos, as receitas tributérias, o PIB e o IPCA. O modelo

naforma estrutural € identificado a partir do esquema bésico descrito a seguir.
IDENTIFICACAO DO MODELO

A andlise das funcdes de resposta a impulso seré baseada em algumas hipoteses
relativamente controversas acerca das respostas contemporaneas de cada variavel a
choques nas demais variaveis do modelo — isto &, acerca dos coeficientes da matriz de
relacbes contemporéaneas B. Esta se¢do tratard de definir a especificagdo base a ser
considerada nas estimagdes do modelo.

No préximo capitulo é feito uma andlise de robustez por meio de especificactes
alternativas para a matriz de relages contemporéaneas B a partir de algumas hipéteses

gue podem ser questionadas na especificacdo base.

Primeiro, cabe explicitar 0 que significa cada termo na matriz de relacOes

contemporaneas B:

1 b2 bl3 bl4
W21 1 23 bM4
31 32 1 b34

b4l b42 b43 1

B

b12: (receitatributaria af etada contemporaneamente pelo gasto publico);

b13: (receita tributaria af etada contemporaneamente pelo PIB);
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b14: (receita tributéria af etada contemporaneamente pela inflagéo);

b21: (gasto publico afetado contemporaneamente pela receita tributaria);
b23: (gasto publico afetado contemporaneamente pelo PIB);

b24: (gasto publico afetado contemporaneamente pela inflagéo);

b31: (PIB afetado contemporaneamente pela receitatributaria);

b32: (PIB afetado contemporaneamente pelo gasto publico);

b34: (PIB afetado contemporaneamente pelainflacéo);

b41.: (inflac8o af etada contemporaneamente pela receita tributaria);

b42: (inflacéo afetada contemporaneamente pelo gasto publico);

b43: (inflagéo afetada contemporaneamente pelo PIB);

Especificacao base (1):

Como explicado anteriormente na secdo de metodologia é preciso para identificar
0 modelo estrutural que sgjam feitas no minimo sei's restricbes a matriz disposta acima.
Como o prazo de um més pode ser considerado demasi adamente pequeno para que haja
alguma correlagdo contemporanea entre algumas das variave's de interesse, trataremos
esse estudo de forma parcimoniosa hga vista que haveria um problema de
sobreidentificacdo no modelo se restringissemos muitos dos termos da matriz
igualando-os a zero.

Na especificagdp base adotaremos que as receitas tributérias respondam
contemporaneamente a choques nos gastos publicos e no PIB (b12, b13 irrestritos).

Estas ndo sdo, porém, hipoteses incontroversas. Primeiro, apesar de ser possivel
gue as receitas tributarias regjam a choques contemporaneos nos gastos governamentais
— mediante, por exemplo, maior esforco de arrecadacdo e fiscalizagdo —, também é
possivel que um més sga periodo muito curto para permitir este tipo de reacdo.
Segundo, apesar de parecer razoavel supor gque a receita tributaria varie com o PIB por
este constituir uma aproximagdo da base de arrecadacdo, € possivel que, devido as
defasagens no processo de arrecadacgéo de diversos impostos, choques no PIB em certo
més tenham impacto rel ativamente pegqueno sobre a receita tributaria no mesmo més.

Os gastos governamentais sdo considerados ndo afetados contemporaneamente
pela receita tributéria e pelo PIB. Essas restri¢es sdo sugeridas pelas caracteristicas do
processo decisorio dos gastos governamentais, que € relativamente lento, de modo que
parece razodavel supor que o0s gastos em determinado més ndo sgam afetados

contemporaneamente por choques no PIB ou nas receitas tributarias.
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Considerar 0 termo b31 igual a zero baseia-se na hip6tese de que os gastos
privados de consumo e investimento em determinado més, que constituem a maior parte
do PIB, sgjam em grande medida predeterminados, e portanto independentes de choques
tributérios no proprio més. Diferentemente do que ocorre em relagdo aos gastos
governamentais, dado que pela propria definicdo das contas nacionais, 0s gastos
publicos devem afetar contemporaneamente o produto (b32), de modo que esse
coeficiente deve ser mantido irrestrito.

Como o prazo de um més é considerado pequeno para que haga aguma
interferéncia da inflagdo em relaco a receita tributéria, a despesa governamental e ao
PIB, os termos b14, b24 e b34 sdo restringidos e igualados a zero.

Como a variacdo do indice de precos € divulgado més a més consideraremos 0s
choques neles como sendo afetados contemporaneamente pelas outras trés variaveis
adicionadas no modelo. Esta, talvez, sga a hipdtese mais controversa utilizada neste
modelo. Dado o curto espaco de tempo para que haja algum impacto no nivel de precos
e dado a defasagem dos impactos das outras variaveis em relagdo ao nivel de pregos.
Contudo a fim de evitar um problema de sobreidentificacdo e conseguir um modelo
identificado pelo método de Cholesky esta sera a identificagdo base para os resultados
relatados a seguir.

Este conjunto de restri¢gdes, que € suficiente para identificar o modelo, compde o
esquema basico de identificagdo adotado na andlise a seguir. A matriz B fica, assim,

dada por:

1 b2 bI3

0O 1 O

0 bh32 1
1 b2 D43

B:

— o O O

Cabe ressaltar que tal conjunto de restricdes esta em linha com argumentos
apresentados, entre outros, por Fatés e Mihov (2001) e Blanchard e Perotti (2002), e
equivale a um esguema de identificacdo baseado na decomposicéo de Cholesky, com

ordenacéo g, v, t, TT.
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ESPECIFICACAO E ANALISE DE ADEQUACAO DO MODELO

O VAR ¢ especificado com duas defasagens, em conformidade com o critério de

informacdo de Schwarz. A realizacdo do teste de autocorrelacéo de Ljung—Box sugere a

presenca de alguma autocorrelacdo residual, mas este problema ndo parece muito

relevante, dada a significancia apenas marginal (a 20%) de algumas das estatisticas de

teste. Vae notar que este resultado persiste mesmo quando o modelo é especificado

com mais defasagens das varidveis enddgenas. Conclui-se, portanto, pela adequagdo da

especificagcdo com duas defasagens.

Sistema VAR, maximo grau de defasagem 12

0Os asteriscos abailxo indicam os melhores (1sto &, minimizados) valores
dos respectivos critérios de informagdo. AIC = critério de Akaike,

BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC =

critérioc de Hannan-Quinn.

defasagens log.L p(LR) AIC BIC HQC
1 1554, 33956 -17, 443881 -16,837515% -17,238484
2 1805, 48660 ©,00000 -17,845561 -17,040844% - 17, 522795%
3 1526,35899 0O,00042 -17,901246* -16,816176 -17,4681111
4 le36,85447  0,19477  -17,836051 -16, 4581630 - 17, 278547
S 1651, 05157 0,02536 -17,817732 -16, 153959 -17,142858
5] lesz, 11285 0O,08888 -17,772718 -15,819593 -16,9280475
i 1677,95842 0,01967 -17,759525 -15,517048 -16,849912
a8 le8d, 898682 00,5944 -17,656992 -15,125163 -16,820010
9 1700,80728 0,01112 -17,5549240 -14,8337a0 -15,510289
10 1716,01764 0©,01594 -17,6845916 -14,535383 -16,384195
11 1730,844528 0,02228 -17,6830224 - 14, 230339 -16,251134
1z 1748, 09852 0,00402 -17,6848840 -13,857604 -16, 150381
Equacdo 1:
Lijung-Eox Q' 15,7745 com p—valor = P{Qui-quadrado(l:z) > 15,7743) = 0,202
Equacfo 2:
Lijung-EBox Q! 24,0433 com p—valor = P(Qui-gquadrado(lZ) > 24,0433) = 0,0201
Equacdo 3:
Lijung-Eox Q' 16,969 com p-valor = P(Qui-gquadrado(12) > 16,969) = 0,151
Equacio 4:
Lijung-EBox Q! 36,8155 com p—valor = P(Qui-gquadrado(l2) = 36,8155) = 0,000239
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SIMULACAO DE UM CHOQUE DE GASTO PUBLICO

Sob o esquema de identificagdo bésica definido, segue os principais resultados

percebidos:

tributéria a um choque de 1% nos gastos publicos para 0 VAR que inclui a divida

publica como variavel endogena. A figura também inclui os intervalos de confianca

A proxima figura apresenta as respostas do PIB, IPCA, gastos publicos e receita

calculados por bootstrap para as fungdes de resposta-impul so.
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A fim de comparar os resultados, a proxima figura apresenta os resultados para o

VAR que ndo inclui adivida publica/PIB como variavel no modelo.
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Observa-se, na primeira figura, 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 negativo sobre o produto, enguanto no

VAR queinclui adividaarespostado produto é proxima de zero paratodos os periodos

considerados.

E interessante observar que a resposta do PIB no VAR sem divida encontra-se

fora do intervalo de confianca para o PIB com divida. Ha, portanto, evidéncias de que a

inclusdo da divida publica no VAR realmente faz diferenca na estimacéo da resposta do

produto a um choque de gasto publico.
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A segunda figura mostra os impactos do aumento dos gastos do governo sobre o
nivel de precos. Como era de se esperar, em ambas as especificagdes ocorre um efeito
positivo 0 que leva a crer que a politica fisca expansiva realmente gere pressdbes
inflacionérias. Além disso, € interessante notar novamente o importante papel da
utilizacdo da divida como variavel endogena. Percebe-se pelo grafico que os impactos
do aumento das despesas € um pouco menor no VAR queinclui adivida.

Uma explicacdo para essa diferenca pode ser obtida pela leitura das figuras que
mostram a resposta dos gastos e das receitas tributé&rias a0 choque de gastos.
Inicialmente, a figura com a resposta dos gastos mostra que, no VAR que inclui a
divida, o choque de gasto é 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 inicia (pré-choque). Este padréo € possivelmente explicado
pelo impacto do choque dos gastos sobre arazéo divida/PIB, que tende a aumentar; caso
haja uma preocupacdo explicita das autoridades fiscais em manter a divida sob controle,
€ razoavel esperar que nos periodos seguintes os gastos sgam reduzidos mais
fortemente.

Também se poderia esperar uma resposta das autoridades fiscais baseada no
aumento de impostos; e, de fato, a figura que ilustra a resposta da receita 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
diferenca ser pouco significativa estati sticamente.

Além disso, fica claro que a o intervalo de confianga calculado por bootstrap para
as FRIs sd0 mais compactas no modelo que inclui adivida. Ou sgja, os resultados acima
s80 compativeis com a idéia de que o VAR sem divida ndo 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
preocupacéo das autoridades brasileiras em grande parte do periodo anaisado. Em
particular, em uma situagéo de “restri¢do fiscal”, a estimativa do efeito de um choque de
gasto publico sobre o nivel de atividade pode estar viesada, caso ndo se leve
adequadamente em consideracéo o efeito adverso deste chogque sobre a evolugdo da
razéo divida/PIB e a conseqliente resposta de politica (reduzindo gastos ou aumentando
impostos) visando manter a divida sob controle.

Cabe ressaltar que 0 aumento de gasto publico pode ter um impacto direto sobre a

razdo divida/PIB, associado a0 aumento do déficit primario, e também um impacto
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indireto, associado a possivel elevacdo da taxa de juros sobre a divida — que poderia
ocorrer, por exemplo, devido a0 maior risco de insolvéncia da divida percebido pelos
agentes privados. Ao omitirem a taxa de juros como variavel enddgena, ambos 0s
modelos VAR mencionados (com e sem divida) podem, portanto, estar captando de
forma inadequada o efeito indireto, via canal dataxa 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 consideracéo explicita do
papel da divida publica na evolugdo das variaveis fiscais — em particular, a necessidade
de responder a choques nos gastos publicos de modo a estabilizar a razéo divida/PIB —
deve levar a estimacdo de menores efeitos dos gastos publicos sobre o nivel de atividade
e sobre o nivel de precos no periodo analisado. Evidentemente, tal conclusdo é vaida
para o periodo sob andlise, durante o qual as preocupacdes com a solvéncia da divida
eram muitas, mas ndo necessariamente para periodos em que a divida estgja sob

controle.
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A figura seguinte apresenta as respostas do PIB, IPCA, gastos publicos, receita

tributaria a um choque de 1% na receita tributaria para 0 modelo VAR que inclui a

divida.
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Abaixo, a figura que apresenta os resultados para o VAR que ndo inclui a divida

publica/PIB no modelo.
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No caso do choque de receita tributéria, as diferencgas entre as FRIs estimadas para

cada modelo sdo menos significativas estatisticamente do que no caso do choque de

gasto; entretanto, as estimativas pontuais permitem interpretaces compativeis com os

argumentos anteriores. Em particular, a primeira figura mostra que o impacto inicia

sobre 0 PIB acarretado pelo aumento de 1% na receita tributéria deve ser negativo no
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VAR sem divida, mas quase nulo no VAR com divida. Este resultado € compativel com
aidéia de que um choque positivo de receita — que nada mais é do que um aumento de
receita ndo explicado pelos valores passados ou correntes das variavels consideradas —
deve levar a uma reducéo da razdo divida/PIB e, portanto, a um “relaxamento” da
restricdo fiscal. Isto possibilita um aumento dos gastos publicos cujo impacto positivo
sobre a demanda agregada pode acabar compensando o0 impacto negativo do aumento de
tributacdo 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 FRIsdo VAR sem
divida estariam, assim, viesadas. Da mesma forma como na andlise para o choque de
gasto, essa interpretacdo parece ser corroborada pelos demais gréficos dafigura.

Novamente, as mesmas conclusdes podem ser tiradas em relacdo ap impacto no
indice de precos. Pode-se conjecturar que 0 aumento de impostos acabe por encarecer 0s
custos dos produtores e ao encarecimento dos bens finais. O imposto seria levado em
conta como mais um custo dentro da economia e levaria a um aumento no nivel de
precos.

A figura mostra que os gastos publicos aumentam mais fortemente no VAR sem
divida, o que acaba levando a uma menor reducdo da razdo divida/PIB. Sob essa
especificagdo a restrigdo de o governo ndo poder aumentar seus gastos indefinidamente
ndo esté controlada, e por isso no VAR que inclui a divida o aumento nos gastos devido
a um choque tributario positivo é menor do que aquele percebido no VAR que néo
inclui adivida

E interessante notar que a evolugdo da receita tributéria em resposta a um chogue
na propria receita é bastante semel hante nos dois modelos VAR considerados. Isto pode
indicar que a reducéo da razéo divida/PIB causada por um aumento inesperado de
receita tributéria af eta predominantemente a evolucéo dos gastos publicos, apresentando

um efeito de feedback relativamente pegqueno sobre areceitatributaria.
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ANALISE DE ROBUSTEZ

O objetivo desta secdo € verificar se os resultados anteriores permanecem
inalterados diante de uma reespecificagdo do VAR com a adogéo de procedimentos
aternativos de identificacdo da forma estrutural. Por razdes de espaco, os resultados séo

apresentados em detalhe no anexo e apenas brevemente discutidos no texto.

PROCEDIMENTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACAO DO VAR
ESTRUTURAL

A plausibilidade de cada uma das hipéteses requeridas para a identificagdo do
modelo seria idealmente aferida a partir do conhecimento adequado do funcionamento
das instituicoes fiscais no pais. Na auséncia de conhecimento suficiente a este respeito,
nesta se¢cdo discutem-se os resultados obtidos a partir de alguns esquemas alternativos
de identificagdo que relaxam uma ou mais dessas hipoteses.

Aqui serdo apresentados os principais resultados sob as especificagdes alternativas
naidentificagdo do VAR estimado.

Especificacdo alternativa (11):

Cholesky: g, t,y,

A hipotese de a receita tributéria ser afetada contemporaneamente pelo PIB pode
ser relaxada e o termo b13 ser restringido a zero. E possivel que, devido as defasagens
no processo de arrecadacdo de diversos impostos, choques no PIB em certo més tenham
impacto relativamente pegqueno sobre a receita tributaria no mesmo trimestre.

Sob a especificagdo base, assume-se que o PIB ndo é afetado
contemporaneamente pela receita tributaria. Esta hipétese baseia-se na idéia, que pode
ser incorreta, de que os gastos privados de consumo e investimento ndo séo afetados

contemporaneamente por aumentos de impostos. Neste caso b31 passa a ser irrestrito.

Com esse conjunto de restricdes a matriz B fica, assim, dada por:



1 b2 0 0

0 1 0 0
B 3] b32 1 O
1 b2 b3 1

Especificacdo alternativa (111)

Cholesky: m, g, y, t

Dado o curto espaco de tempo para que haja algum impacto no nivel de pregos e
dado a defasagem dos impactos das outras variaveis em relacdo ao nivel de precos, a
hip6tese mais controversa do modelo base é abandonada e os termos b4l, b42, b43
passam a ser restringidos e igualados a zero. A hip6tese adotada € que o nivel de precos
ndo seria afetado contemporaneamente por choques nas outras variavels.

Além disso, os termos b14, b24 e b34 passam a ser irrestritos. Ou sgja, as outras
variavels dependeriam contemporaneamente de impactos inflacionarios. Em uma
economia perfeitamente indexada esta hipétese seria a mais realista possivel. Embora
possa haver alguma defasagem, esta hipotese parece ser bastante natural e 0 modelo

associado chegou a ser cogitado como cenario base.

bI2 bI3 bl4
2P 1 0 b
b32 1 b34

0 0 0 1

Especificacdo alternativa (1V)

Cholesky: m, g, t, y

Especificacdo aternativa que mescla a aternativa 1l com a Il. Sob essa

especificagcdo a matriz de relagdes contemporaneas B fica da seguinte forma:
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1 b2 0 b4

0O 1 0 b4
b= 3] b32 1 b34

0 0 0 1

As FRIs estimadas a partir desses esquemas de identificacdo sdo apresentadas no
anexo. Observa-se que, sob o0s esguemas dternativos, os resultados sdo muito
semel hantes aos resultados obtidos sob 0 esquema bésico de identificagcdo discutido na
secdo anterior. Embora os resultados sgjam parecidos, ha algumas diferencas
interessantes em relagdo ao esquema basico em termos quantitativos, como interval os de
confianca mais compactos e etc. Mas as mesmas conclusdes qualitativas podem ser
deduzidas sob esses esquemas aternativos.

Vale notar que estes resultados fazem sentido em situagdes de restricdo fiscal, nas
quais se espera que a politica fiscal tenha efeitos “ndo keynesianos”, e parecem
corroborar alguns dos resultados de Mendoca, Medrano e Sachsida (2009). Mais
importante do que isto, tais resultados também sdo compativeis com as conclusdes
obtidas a partir do esquema bésico de identificagdo — em particular, com aidéa de que
no VAR com divida os efeitos estimados dos choques fiscais s&o menores do que no
VAR sem divida
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CONCLUSOES

A estimacado dos efeitos da politicafiscal sobre o nivel de atividade e sobre o nivel
de precos pode estar viesada caso o papel da divida publica na determinagéo dos gastos
e receitas publicas ndo sgja considerado adequadamente. De fato, caso as autoridades
econdmicas estejam interessadas em estabilizar a razé&o 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 parcia mente)
os efeitos do choque sobre a divida— o que tende a atenuar os efeitos iniciais do choque.
Se 0 modelo empirico usado para estimar os efeitos da politica fiscal omite a divida
como variavel explicativa e ndo leva em consideracéo o impacto de choques nos gastos
e receitas publicas sobre a evolucdo da divida, os efeitos estimados estaréo viesados.

Este trabalho buscou analisar a relevancia dessa questdo para a estimacdo dos
efeitos de choques fiscais no Brasil no periodo 1995-2011, a partir de modelos auto
regressivos vetoriais (VAR). De acordo com os resultados obtidos, a consideragéo
explicita do papel da divida publica na evolucédo das variaveis fiscais parece reamente
fazer diferenca na estimacdo dos efeitos de choques fiscais sobre o nivel de atividade e
inflacdo; em particular, é provavel que os efeitos dos choques fiscais estimados a partir
de model os que omitam a divida puiblica estejam superestimados. E importante ressaltar
gue essa conclusdo é valida para o periodo sob andise, durante o qual as preocupagdes
com a solvéncia da divida eram muitas, mas ndo necessariamente para periodos em que
adivida estgja sob controle.

Importante ressaltar também que a inclusdo da divida/PIB no modelo parece ser
mais relevante em relacdo aos choques no produto. Em relacéo aos efeitos sobre a
inflacdo a relevancia parece ser apenas margina como, por exemplo, em intervalos de
confianga mais compactos, dado que as mesmas interpretacoes podem ser estabelecidas
a partir de ambos os model os que incluem ou ndo a divida publica/PIB.

Entre as principais limitagdes do estudo, cabe destacar: a possibilidade de que os
modelos VAR estimados ndo sejam suficientemente estaveis ao longo da amostra; a
possibilidade de que a politica fiscal sgja antecipada pelos agentes econémicos, de
modo que os “choques” identificados pelo modelo VAR néo estariam captando os
verdadeiros impulsos fiscais. Tais limitacbes implicam a necessidade de que as
conclusfes sgjam interpretadas com a devida cautela, bem como sugerem a relevancia

de estudos futuros que visem investigar a robustez dos resultados aqui apresentados
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diante da extensdo da amostra e do tratamento mais aprofundado das possibilidades de
quebra estrutura e antecipacdo de politicas fiscais — refor¢ando, assim, a relevancia de
uma agenda de pesquisa voltada para 0 melhor conhecimento do funcionamento das

instituicoes e instrumentos fiscais no pais.

LICOESPARA A CONDUCAO DA POLITICA FISCAL NO BRASIL

Os resultados da literatura empirica internacional deixam claro que o sina e
magnitude da resposta do PIB a medidas de politica fisca variam em fungdo das
caracteristicas e especificidades de cada pais. No que se refere ao Brasil, as implicactes
dessa literatura s8o ambiguas: de um lado, o fato do pais ser relativamente fechado ao
comércio externo aponta para a ocorréncia de multiplicadores fiscais positivos e
elevados; de outro lado, a flexibilidade do regime cambial brasileiro e a magnitude
ainda elevada da razdo divida publica/PIB sugerem que os multiplicadores fiscais
podem ndo ser t&o significativos.

Esses efeitos contraditorios podem explicar parcialmente os resultados ambiguos
dos estudos recentes para o Brasil. Em particular, parece razoavel que no periodo pos-
Real, e principamente a partir de 1999, a combinagdo de maior flexibilidade cambial
com divida publica elevada e forte restricdo fiscal tenha atuado no sentido de gerar
multiplicadores fiscais insignificantes ou até negativos — em conformidade, portanto,
com as estimativas de Mendonca et al.(2009) e Cavalcanti e Silva (2009).

Vae notar, porém, que nos ultimos anos a relagdo divida/PIB vinha caindo
sistematicamente, afetando positivamente a percepcaéo de sustentabilidade da politica
fiscal brasileira, pelo menos em médio prazo. Assim, quando a crise global se abateu
sobre o Brasil em 2008, e provavel que a politica fisca ja tivesse recuperado, pelo
menos parcialmente, a capacidade de atuar como instrumento de estabilizagcdo da
economia. Aliado ao carater e profundidade da crise, que implicaram a possibilidade de
adocdo simultdnea de medidas de estimulo monetério e fiscal sem pressdo sobre a
inflacdo e 0s juros, isso permite supor que a politicafiscal expansionista adotada no pais
apartir do final de 2008 tenha realmente contribuido para atenuar os efeitos adversos da
crise sobre o nivel de atividade econémica.

Isso ndo significa, porém, que as medidas adotadas tenham sido as medidas ideais.
De acordo com a literatura internacional, os multiplicadores fiscais de curto e médio

prazo s&0 maiores para gastos de investimento, que ainda apresentam a vantagem de
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poder contribuir para 0 aumento da produtividade e crescimento de longo prazo,
notadamente quando se trata de gastos em infraestrutura. Entretanto, a maior parte dos
estimul os fiscais adotados no pais esteve associada a isencdes fiscais e gastos correntes.
Nesse sentido, a composicdo do pacote de estimulos fiscais poderia ter sido melhor.
Evidentemente, deve-se ter em mente que a implementacdo de um programa de
investimentos publicos requer tempo; dada a rapidez com que a economia brasileira foi
atingida pela crise em fins de 2008, talvez ndo houvesse aternativas vidveis a algumas
das medidas efetivamente adotadas — em especial, as desoneragdes tributérias,
rapidamente implementéveis e facilmente reversiveis no futuro. Entretanto, a forte
énfase no aumento de gastos de pessoal e custeio foi, no minimo, questiondvel, dado o
elevado custo de oportunidade dos recursos publicos no meio dacrise.

No momento atual, em que o pior da crise ficou para trés e a demanda agregada
volta a crescer a taxas elevadas, parece chegada a hora de reverter os estimulos fiscais.
De fato, diante do reaguecimento da economia, a manutencdo de uma politica fiscal
expansionista pode contribuir para 0 aumento da inflagdo, levando o Banco Central a
elevar ataxadejuros e, assim, causando crowding-out de investimentos privados — com
consequéncias perversas para o potencial de crescimento da economia em prazo mais
longo. Alem disso, a expansdo fiscal também pode exacerbar a tendéncia atual ao
aumento do déficit em conta corrente do balango de pagamentos, recolocando a
economia em uma arriscada posi¢éo de dependéncia em relagcdo aos influxos de capital
externo.

Olhando para frente, a possibilidade de se continuar, no futuro, a usar politicas
fiscais anticiclicas na estabilizacdo dos ciclos econdmicos depende crucialmente da
manutencdo da divida publica em niveis sustentaveis. Dados os efeitos adversos da crise
sobre 0 PIB e as receitas tributérias, bem como a resposta de politica econémica
baseada em desoneracgdes tributarias e ampliacéo de gastos, verificou-se em 2009 uma
inflex&o ndo desprezivel na trgjetoria de queda da razéo divida/PIB iniciada em 2002.
Embora ainda ndo parece haver motivo para preocupacgdes sobre a sustentabilidade da
divida a médio prazo, € importante que as autoridades avaliem com cuidado cada vez
maior os custos e beneficios de suas politicas de gastos e transferéncias, sob pena de
comprometerem o equilibrio orcamentario e, consequentemente, perderem a capacidade

de afetar 0 nivel de atividade através da politicafiscal.



ANEXOS

ANALISE DE RESPOSTA A

IDENTIFICACAO ALTERNATIVA (I1)

Cholesky: g, t,y,

Choque de 1% nos gastos publicos
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