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RESUMO

Esse artigo estima a “fungdo de reacdo fiscal” do setor publico consolidado brasileiro apés o Plano Real.
Para lidar com a incerteza referente as possiveis mudancas de regime ocorridas nesse periodo, adotou-se
o modelo de “Markov-Switching”, no qual a probabilidade de mudanga de regime é determinada endoge-
namente. Os resultados obtidos sugerem fortemente que a politica fiscal no Brasil apresentou dois regimes
distintos apés o Plano Readl, e o final do ano 2000 marca o periodo mais provavel da transi¢Go entre esses
dois regimes. O regime “pés-2000” caracteriza-se por uma baixa (ou mesmo nula) reagdo do superdvit
primdrio a variagoes na divida liquida do setor publico (DLSP). Em contraste, no regime anterior a 2000
(de maior volatilidade) a reacdo do superavit primdrio a variagcoes na DLSP é bastante evidente. Observou-
se, ainda, que em ambos os regimes o superavit primdrio parece responder positivamente a variagées no
produto e que em nenhum dos dois regimes o governo parece ter utilizado explicitamente a politica fiscal
como instrumento de controle da inflagdo.

PALAVRAS-CHAVE
fungdo de reacdo fiscal, mudanca de regime, modelo de Markov-switching, sustentabilidade da divida e
meta fiscal

ABSTRACT

This article estimates the “fiscal reaction function” of the Brazilian consolidated public sector dfter the
1994 “Real Plan™. In order to overcome the uncertainty over the dates at which changes in parameters
occurred this paper uses the “Markov-switching” model in which the transition probability among regimes
is endogenously determined. The results reported here strongly suggest that a major structural break has
happened in the Brazilian fiscal policy around the year 2000. Inded, while the “reaction” of primary bal-
ance to changes in net debt appears to be weak or even null when one looks at the 2000-2007 period,
the contrary happens in the (more volatile) 1995-2000 years. Our results also suggest that the primary
surplus is positively correlated with output and uncorrelated with inflation in both regimes.
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1 INTRODUCAO

A analise da politica monetaria com a ajuda da chamada “fung¢ao de reagao do Banco
Central” tem sido objeto de extensa pesquisa na literatura economica (TAYLOR,
1993; CLARIDA et al., 2000; SIMS, 1999, 2001). Ainda que relativamente menor,
uma literatura andloga surgiu com a preocupagao de estimar a “fungao de reagao
fiscal” dos Tesouros Nacionais (BOHN, 1998; TAYLOR, 2000; GALI; PEROTTI,
2003; THAMS, 2007).

A correta estimagao da fungio de reagdo fiscal ¢ importante para a andlise da politica
macroeconomica por pelo menos dois motivos. O primeiro diz respeito a sustenta-
bilidade da divida publica. Neste caso, o que se quer saber ¢ se o superavit primario
reage a variagoes na razao divida publica/PIB (BOHN, op. cit.). Em segundo lugar,
a estimagao da fung¢ao de reagao fiscal permite investigar se a politica fiscal persegue
algum outro objetivo além da sustentabilidade da divida publica — como, por exem-
plo, a sustentagao da demanda agregada em moldes keynesianos tradicionais e/ou o
auxilio a Autoridade Monetaria no controle da inflagao.

No caso brasileiro, vdrios artigos analisaram o tema da sustentabilidade da divida
liquida do setor publico (doravante apenas DLSP), a maioria dos quais aplicando
alguma combinagao dos testes de Hakkio e Rush (1991), Bohn (1991, 1998) a amos-
tras e dados (conceitualmente e com frequéncias) bastante diferentes entre si. Nao
obstante a heterogeneidade dos dados utilizados, a maioria desses estudos (ROCHA,
1997; ISSLER; LIMA, 2000; BICALHO, 2005) chega essencialmente as mesmas
conclusdes: (i) a DLSP brasileira é sustentdvel no longo prazo'; e (ii) o ajustamento
de longo prazo das contas fiscais brasileiras tem se caracterizado por um regime de
“spend and tax”, isto ¢, o governo tenderia a gastar sempre que pudesse € a aumentar
suas receitas sempre que necessitasse evitar uma explosio de seu endividamento.?

Um problema potencialmente sério com a literatura citada no pardgrafo anterior —
identificado também por Simonassi (2007) — ¢ o fato de as técnicas de cointegragao
utilizadas nesses estudos nao serem robustas a existéncia de quebras estruturais nos
dados. Mello (2007) reconhece essas dificuldades e se propoe a lidar com as mesmas
trabalhando com diferentes subamostras. Seus resultados mostram variagoes impor-
tantes nos parametros relevantes, notadamente um enfraquecimento da reagao do
superavit primario em relagao a DLSP a partir do ano de 2002.

1 Ver Luporini (2000) para uma opiniao divergente. A sustentabilidade da DLSP foi também defendida
em estudos (menos formais) de economistas formalmente ligados ao Banco Central do Brasil quando
da publicagdo dos mesmos (e.g. GOLDFAJN, 2002; GOLDFAJN; GUARDIA, 2003).

2 Aideia do termo “spend and tax™ ¢ salientar uma politica fiscal que aumenta primeiro os gastos para
depois aumentar os impostos. Ou seja, uma politica fiscal em que o aumento do gasto publico precede
um aumento de impostos.
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O principal objetivo deste artigo ¢ estimar a fungao de reagao fiscal do setor publico
consolidado, com dados mensais, para o periodo 1995-2007. A inovagao deste estudo
reside no uso de procedimentos econométricos capazes de lidar explicitamente com
os problemas de quebra estrutural. Propomo-nos a lidar com as referidas quebras
estruturais através da estimag¢ao de modelos de fungao de reagao fiscal que admitem
explicitamente a existéncia de vdrios regimes nos dados (denominados “Markov-
Switching Models”), estimando as “probabilidades de transi¢ao” entre esses diferen-
tes regimes endogenamente através do uso das chamadas “Cadeias de Markov” (ver
HAMILTON, 1989, 1994; KROLZIG, 1997; SIMS, 1999, 2001). Nesse sentido,
o “espirito” do presente estudo alinha-se com as contribui¢oes de Garcia e Rigobon
(2004), Lima et al. (2006) e Simonassi (0p. cit.), ainda que a metodologia utilizada
aqui seja bastante distinta das propostas por esses autores.?

Antecipando nossas conclusoes, notamos que os resultados obtidos com a estimagao
de modelos Markov-switching (MS) parecem indicar que a politica fiscal no Brasil
apresentou dois momentos/regimes distintos apés o Plano Real. O regime “pos-
2000” caracteriza-se por uma baixa reagao do superavit primdrio a variagoes na
DLSP. Em contraste, no regime anterior a 2000 a reagao do superdvit primdrio a va-
riagoes na DLSP ¢ bastante evidente. Observou-se, ainda, que em ambos os regimes
o superdvit primdrio parece responder positivamente a variagoes no produto. Além
disso, em nenhum dos dois regimes o governo parece ter utilizado explicitamente a
politica fiscal como instrumento de controle da inflagao.

O restante desse estudo esta dividido em quatro partes. A segao 2 apresenta uma
analise dos fatos estilizados referentes ao comportamento da divida liquida e do
superavit primdrio do setor publico consolidado apés o Plano Real. A segio 3 faz
uma descrigao dos modelos Markov-switching em geral e das especificagoes utili-
zadas nesse trabalho em particular. Os resultados obtidos com essas ultimas sao,
entdo, apresentados e defendidos na se¢ao 4. Por fim, resumimos nossas principais
conclusoes na se¢io 5.

2 DEFINICOES, DADOS E FATOS ESTILIZADOS ACERCA DA DIVIDA PU-
BLICA NO BRASIL POS-REAL

Iniciamos por relembrar ao leitor alguns fatos incontroversos sobre a dinamica da
divida liquida do setor publico (DLSP) brasileiro. Comegando pelas definigdes mais
basicas, notamos que a identidade que descreve a dinamica da DLSP ¢ dada pela
identidade (1) abaixo:

3 Por outro lado, Rocha e Pichetti (2003) utilizam a metodologia de modelos de Markov-Switching para
tratar de questoes conceitualmente diferentes das que nos propomos a tratar aqui.
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DLSP = DLSP.; + DN + AP (ou ADLSP = DN + AP) (1)

ou seja, a DLSP no final de um dado “periodo contabil” ¢ dada pelo valor da mesma
no final do periodo anterior (DLSP.;) somado ao “déficit nominal” (DN) do setor
publico e aos “ajustes patrimoniais” (AP) ocorridos no periodo. Assim sendo, a defi-
nigao precisa da dinamica da DLSP implica a necessidade de se definir precisamente
dois outros conceitos, i.e., DN ¢ AP.

Comegando pelo conceito de “déficit nominal” (DN), também conhecido como
“necessidades nominais de financiamento do setor publico” (ou NFSP nominais*),
notamos que o mesmo ¢ dado pela soma do “déficit primdrio” (DP) com as despesas
liquidas com o pagamento de juros sobre divida publica (Ju7), ou seja,

DN = NFSP nominais = DP + Jur 2)

onde “déficit primdrio do setor publico” (DP) ¢ definido na identidade (3) abaixo
como o saldo das despesas e receitas “primdrias” desse ultimo, ou seja, o valor total
das “despesas publicas correntes” excluindo aquelas velativas no pagamento de juros sobre
a divida piiblica® menos o valor total das receitas publicas “primdrias” (ou seja, o va-
lor total das “receitas publicas correntes” excluindo aquelas relativas no recebimento de
Juros sobre os haveres piblicos). Naturalmente, as despesas e receitas com juros excluidas
do cdlculo do déficit primdrio sao precisamente as que entram no calculo de Jur.

DP = NFSP primarias = Desp Prim — Rec Prim 3)

Passando agora aos “ajustes patrimoniais” (AP), i.e., as mudangas na DLSP que
nada tém a ver com o tamanho relativo das despesas e receitas “correntes” (tanto
“primdrias” como “com juros”) do setor publico, cumpre notar que esses podem
ser divididos em trés grandes grupos: (1) ajustes “cambiais™; (ii) ajustes “relativos as
privatizagoes™; e (iii) “ajustes devidos ao reconhecimento de dividas” (ou, no jargao,
“esqueletos”). O item “i” reflete as mudangas no valor (em R$) da DLSP (denomi-
nada em moeda estrangeira ou indexada a taxa de cambio) causadas por variagoes
cambiais. O item “ii” refere-se aos recursos obtidos pelo governo com a venda de
suas empresas ao setor privado. Por fim, o item “iii” sao as “novas dividas” criadas
por conta de decisoes judiciais e/ou politicas. Longe de serem apenas “detalhes técni-
cos”, os ajustes patrimoniais sio frequentemente determinantes cruciais da dindmica
da divida publica (ver Grafico 1).

4 Do inglés “public sector borrowing requivements”.

5 Mas, curiosamente, incluindo as “despesas de investimento™ (em capital fixo), ainda que essas sejam
formalmente “despesas de capital” ¢ nao “despesas correntes”. Ver Blanchard e Giavazzi (2004) para
mais detalhes.
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Uma simples andlise do Gréfico 1 parece mostrar que a dindmica da DLSP ¢ bastan-
te desigual ao longo do tempo, caracterizando assim a existéncia de diferentes “fases”
ou “regimes”. Além disso, a DLSP parece estar sujeita a um sem-numero de “cho-
ques”, muitos dos quais gerando “observagoes aberrantes”. Exemplos de “outliers” sao
os meses de janeiro/fevereiro de 1999 e junho/setembro de 2002 — durante os quais
a DLSP aumentou respectivamente R$ 100 bilhoes ¢ R$ 180 bilhoes (ou cerca de
20% em termos reais em ambos os casos) — € abril de 2003, no qual o ajuste cambial
diminuiu a DLSP em R$ 46 bilhoes (ou cerca de 5% em termos reais).
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Cumpre notar que — embora os ajustes por conta do reconhecimento de dividas e
privatizagoes também tenham sido significativos no periodo — os ajustes cambiais
foram os principais responsdveis pelas maiores alteragdes dos ajustes patrimoniais
(ADP). O Grafico 2 mostra com mais clareza a importancia assumida pela oscilagao
cambial.

Est. econ., Sdo Paulo, 39(4): 873-894, out-dez 2009



878 Revisitando a Fung¢io de Reagdo Fiscal no Brasil Pds-Renl

GRAFICO 2
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3 METODOLOGIA

O estudo de modelos econométricos de séries temporais nao lineares tem ganhado
crescente importincia em periodos recentes (KIM; NELSON, 1999; FRANSES;
VAN DIJK, 2000; LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004). Quando uma relagao line-
ar ¢ submetida a uma quebra estrutural — o que pode ocorrer nos coeficientes das
varidveis, no intercepto e também na variancia dessa relagio — os parametros do
modelo variam com o tempo, resultando em nao-linearidades e, via de regra, em
violagoes das hipdteses de estacionariedade e normalidade dos erros dos modelos
convencionais.

Uma alternativa ¢ tratar as quebras estruturais (e, portanto, as “mudangas de regi-
me”) como exdgenas, com a introdugao de varidveis dummy em modelos lineares
convencionais. Contudo, tal procedimento exige que se conhega antecipadamente o
momento exato em que ocorreram as quebras, o que raramente ¢ 0 caso na pratica.
E mesmo no caso improvavel de o pesquisador “acertar” a data exata da(s) quebra(s)
relevante(s) bem como os periodos de duragao das quebras, a mera introdugao de
dummies nao resolve problemas relacionados a mudangas de regime na variancia dos
erros do modelo. Como aponta Sims (2001), ¢ um equivoco grave ignorar essas ul-
timas ou quaisquer outras fontes de nao-normalidade nos residuos ao mesmo tempo
em que se leva em conta mudangas nos parametros das varidveis.
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Modelos de Markov-switching (MS) (HAMILTON, 1989, 1994; KROLZIG, op.
cit.; SIMS, 1999, 2001) caracterizam-se por assumir explicitamente a possibilidade
de que, a cada momento do tempo, um nimero finito (¢ geralmente pequeno) de
“regimes” ou “estados” pode ocorrer, sem que se saiba ao certo qual deles estd sendo
observado. Apenas para citar um exemplo intuitivo, parece razodvel supor que uma
economia em recessao se comporte de modo (ou tenha parametros) diferente(s) de
uma economia em rdpido crescimento. Nesse caso, poder-se-ia pensar em dois “re-
gimes”, i.e., um “recessivo” e outro “de crescimento”, com caracteristicas bastante
diferentes entre si e que se alternam de tempos em tempos, sem que se tenha certeza
sobre qual estd ocorrendo em cada periodo especifico. Convém frisar, portanto, que
modelos MS nao assumem que as “mudangas de estado” — por exemplo, a passagem
do regime “de crescimento” para o regime “recessivo” — sejam eventos determinis-
ticos. A hipdtese ¢ que existem “probabilidades de transicao” de um regime para
o outro, probabilidades essas estimadas endogenamente pelos modelos MS.® Nada
impede ainda que as mudangas de regime sejam do tipo “once-and-for-all-shifts”, em
que, apos a mudanga, determinado regime permanece indefinidamente.

A analise econométrica da fungio de reagao fiscal tem por objetivo testar a hipdtese
de que o superdvit primdrio se ajusta em resposta as mudangas na divida publica
de modo a assegurar sua sustentabilidade. Além disso, também ¢ possivel verificar
se a politica fiscal esta sendo utilizada como instrumento de estabiliza¢ao do pro-
duto ou da inflagao. Seguindo a literatura empirica sobre o tema (BOHN, 1998;
GALI; PEROTTI, op. cit.; THAMS, op. cit.), propomo-nos a estimar a fungao de
reagao fiscal por meio de um modelo Markov-switching que assume a seguinte
especificagao:

P P P
NFSP. =a(s,)+ )b, (s, )NFSP_, + > b,,(s,)DLSE_, + > by, (s,)PIND,_, +
) m=1 m=1 m=1 (4)
+>_b,,(s,)INFLA,_, +¢,
m=1

com €, ~ N(0,6°(s,));

onde NFSP, ¢ a necessidade de financiamento primdria do setor publico consolida-
do no periodo #; DLSP, ¢ a divida liquida do setor publico consolidado no periodo
t medida como propor¢io do PIB; PIND, é o produto industrial” no perfodo ¢; e
INFLA, ¢ a inflagdo no periodo ¢; e s, ¢ uma varidvel estocdstica nao observada que
determina o estado k& que o modelo assume a cada periodo ¢.

6 Mais tecnicamente, modelos MS enquadram-se naquilo que Chib (1996) denomina “hidden Markov
chain models”. Uma ampla variedade desses modelos ¢ apresentada em Kim e Nelson (op. cit.).
7 O produto industrial ¢ usado como proxy para o PIB mensal.

Est. econ., Sdo Paulo, 39(4): 873-894, out-dez 2009



880 Revisitando o Fung¢io de Reagdo Fiscal no Brasil Pds-Renl

Note-se que, por hipdtese, a “varidvel latente” s, ¢ regida por um processo estocas-
tico conhecido como uma cadeia de Markov ergddica e definido por uma matriz de
probabilidades de transi¢ao cujos elementos sao dados por:

k
p; =Pr(s,,, = j|s, =i), Zpi/. =1 vi,je {1,...,k} (5)
j=1

p;20paraij=12..,K

Aqui, pj; representa a probabilidade de que, em #+1, a cadeia mude do regime 7 para
o regime j. A ideia, portanto, ¢ que a probabilidade de ocorréncia de um regime s,
qualquer no presente depende apenas do regime que ocorreu no periodo anterior,
i.e., de s.;. Com k regimes existentes, as probabilidades de transigao entre estados
podem assim ser representadas pela matriz de transigao de probabilidade P, com
dimensao (k x k).

Os parametros do modelo acima sao estimados a partir da maximizagao da fungao
de verossimilhanga do modelo por meio do algoritmo EM (DEMPSTER; LAIRD;
RUBIN, 1977) — uma técnica iterativa para modelos com varidveis omitidas e/ou
nao observadas. Pode ser mostrado que o valor da fungao verossimilhanga relevante
aumenta a cada iteragao desse processo, o que garante que o resultado final seja
suficientemente proximo do valor maximo da verossimilhang¢a na vizinhanga rele-
vante.® E necessdrio ter em mente, entretanto, que a fungao de verossimilhanga de
um modelo MS nio possui mdximo global (HAMILTON, 1991, 1994; KOOP,
2003). Felizmente, a utilizagdao do algoritmo EM frequentemente leva a obtengao

de um mdximo local “razoavel”, com casos patolégicos sendo relativamente raros
(HAMILTON, 1994).

4 ANALISE EMPIRICA DA FUNCAO DE REACAO FISCAL NO BRASIL

4.1 Fontes e Descrigio Grifica dos Dados

Os dados mensais referem-se ao periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2007. As
varidveis usadas neste estudo (Gréfico 3) sio descritas da seguinte forma:’

8 Em geral, esse método mostra-se robusto quando os valores iniciais sio arbitrados de maneira
arbitrdria ou pouco eficiente.
9  Os dados podem ser obtidos mediante contato direto com os autores.
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NF'SP: valor da necessidade de financiamento primdria do setor publico consolidado
sem valorizagao cambial acumulado nos ultimos 12 meses dividido pelo PIB
(também acumulado dessa forma). Fonte: Banco Central do Brasil,

DLSP : razao entre o valor mensal da divida liquida do setor publico consolidado e
o PIB (acumulado nos ultimos 12 meses e valorizado pelo IGP-DI). Fonte:
Banco Central do Brasil;

INFLA : taxa anualizada de inflagio medida pelo IPCA em #.!° Fonte: IBGE;

PIND : taxa anualizada de crescimento do produto industrial em #,'! proxy para o
crescimento anualizado do PIB real.!? Fonte: IBGE.

10 Essa taxa ¢ calculada subtraindo-se 1 da razao entre a soma dos IPCAs entre os periodos ¢ ¢ z-12 ¢ a
soma dos IPCAs entre os periodo #-1 a #-13 ¢ multiplicando esse resultado por 100.

11 Essa taxa ¢ calculada subtraindo-se 1 da razdo entre a soma dos indices do guantum da produgao
industrial entre os perfodos z ¢ -12 ¢ a soma desses indices entre os periodo z-1 a #-13 e multiplicando
esse resultado por 100.

12 Naturalmente, poderiamos ter usado também a série de PIB mensal disponibilizada pelo Banco Central
(anualizada e valorizada pelo IGP-DI e depois deflacionada por esse tltimo indice). Optamos por nao
fazer isso por dois motivos bdsicos, quais sejam: (i) os resultados obtidos com essa tltima série foram
qualitativamente similares aos obtidos com a varidvel PIND; e (ii) nao temos conhecimento dos proce-
dimentos precisos de interpolagio utilizados pelo Banco Central no cdlculo dessa tltima série a partir
do dado oficial trimestral disponibilizado pelo IBGE.
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GRAFICO 3 - VARIAVEIS UTILIZADAS NAS REGRESSOES
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4.2 Forma Funcional

Conforme mencionado anteriormente, a fungao de reagao fiscal a ser estimada neste
estudo assume o seguinte formato:

NFSP, = b,(S,)+b,(S,)NFSP_, +b,(S,)DLSP_, +b,(S,)INFLA_, +b,(S,)PIND, , +o(S,)e,  (6)

Alguns comentdrios se fazem necessarios antes de apresentarmos os resultados eco-
nométricos que obtivemos com base na equagio (6).!* Primeiramente, é esperado
que exista uma relagao negativa entre a NESP e a divida publica (i.e, que b, fosse
negativo), visto que quando a divida aumenta ¢ prudente aumentar o superavit pri-
midrio (e, portanto reduzir a NESP') a fim de garantir uma trajetdria sustentdvel
para o endividamento. Em segundo lugar, espera-se que o parametro da inflagao
(by) seja negativo no caso de o Tesouro atuar em cooperagao com a Autoridade
Monetdria — ji que, nesse caso, um aumento da infla¢ao induziria o Tesouro a gerar

13 A descrigao feita neste parigrafo quanto aos sinais esperados para os coeficientes da fungao fiscal de
reagao estd em concorddncia com a literatura sobre este tema (BOHN, 1998; TAYLOR, op. ciz.; GALI;
PEROTTI, op. cit; THAMS, op. cit.

14 Note-se que a NESP ¢ o superdvit primdrio com sinal trocado.
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um superavit maior (NFSP menor). Em terceiro lugar, notamos que uma politica
fiscal anticiclica (voluntaria ou nao) implica um sinal negativo para o parimetro do
produto (b, ) - i.e., diminui¢goes/aumentos no produto induziriam aumentos/dimi-
nuigoes nas NESP. Por fim, notamos que a inclusao do valor defasado da variavel
dependente entre as varidveis explicativas tem o intuito de captar algum elemento de
inércia na série suavizada da NESP que deve perder sua for¢a no caso de a economia
experimentar saltos e/ou mudangas bruscas de ambiente.

No que se refere a forma funcional, a especificagao adotada para a fungao fiscal de
reagao expressa na equagao (6) ¢ do tipo “backward-looking™. Gali e Perotti (op. cit.),
diferentemente, utilizam uma especificagao forward-looking introduzindo a expecta-
tiva do hiato do produto com uma das variaveis explicativas do modelo. O fato de
nao contemplarmos varidveis expectacionais no modelo nao nos causa maior inco-
modo na medida em que, para um modelo univariado, ¢ possivel demonstrar que
uma especificagao do tipo “forward-looking” possui uma forma equivalente do tipo
“backward-looking™ (SIMS, 1999, 2001).

Cumpre destacar que a estimagao da fungao de reagao, com varidveis tomadas em
nivel, é defensavel mesmo na presenga de vaiz unitdria nas vavidveis do modelo.”> Esse
fato ¢ importante no nosso caso porque a aplicagao de diversos testes nas séries de
dados mostra que as varidveis NFSP e DLSP parecem apresentar raiz unitdria.'
Felizmente, o problema da “regressao espuria” pode ser contornado por meio da
introdugao dos valores defasados das variaveis I(1) entre as varidveis explicativas da
regressaio (HAMILTON, 1994; SIMS et al., 1990). Com efeito, Hamilton (:bidem,
p. 561-562) assinala que tal procedimento assegura uma estimagao consistente para
o modelo sem mudangas de regime.!” Ademais, pode ser demonstrado que, nesse
ultimo caso, as estatisticas “¢” para os coeficientes individuais sao assintoticamente
normais. Assim sendo, devemos incluir os valores defasados de ambas as varidveis
NESP e DLSP entre as varidveis explicativas do nosso modelo (a fim de evitar com-

15 Mais especificamente quando elas sdo integradas de ordem um.

16 Podemos rejeitar a hipdtese de estacionaridade para vdrias especificagoes do teste “KPSS”, enquanto
nao podemos rejeitar a hipdtese de raiz unitdria para diversas especificagoes dos testes “ADF-t” e de
“Perron”. Naturalmente, tais resultados (que podem ser obtidos por meio de contato direto com os
autores) devem ser vistos com cuidado na presenga de quebras estruturais.

17 Hamilton (1994, p. 561-562) aponta que existem trés maneiras para a solugao do problema da regressao
espuria. O primeiro modo se dd a partir da inclusao de valores defasados das varidveis dependentes e
independentes numa regressio por OLS, tal como ¢ feito nesse trabalho. O segundo método consiste
em rodar a regressao com as varidveis na primeira diferenga caso elas sejam em nivel I(1). Contudo,
deve-se ter em mente que esse procedimento ¢ vilido somente caso as varidveis sejam nio cointegra-
das. No caso de as varidveis serem cointegradas, a regressao deve conter o termo de corregao de erros
(ENGLE; GRANGER, 1987). Por fim, uma terceira maneira ¢ estimar a equagao com varidveis em
nivel com o ajuste de Cochrane-Orcutt para a autocorrelagao de primeira ordem nos residuos. Blough
(1992) mostrou que a rcgrcssao de Cochrane-Orcutt por método GLS (Generalized Least Squares) ¢
cqulvalcntc auma rcgressao OLS obtida por varidveis em diferengas. E importante lembrar que se as
varidveis forem estaciondrias isso pode conduzir a uma regressio mal especificada.
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plicagdes relacionadas a regressdes espurias).'® Por fim, notamos que um argumento
adicional contra uma énfase excessiva na ordem de integragao das varidveis em ques-
tao ¢ o fato de as variaveis NFSP e DLSP terem sofrido fortes quebras de regime
ao longo periodo amostral (ver se¢ao 2), de modo a (potencialmente, pelo menos)
impor considerdvel viés aos resultados dos testes de raiz unitdria convencionais.'”

4.3  Resultados Econométricos

Nesta se¢ao apresentamos os resultados do modelo Markov-Switching (MS) seguin-
do o procedimento descrito na se¢ao 3. Os resultados obtidos sugerem fortemente
que a politica fiscal no Brasil apresentou dois regimes distintos ap6s o Plano Real, e
o final do ano de 2000 marca o periodo mais provavel da transigao entre esses dois
regimes.?? O regime “pds-2000” caracteriza-se por uma baixa (ou mesmo nula) rea-
¢ao do superdvit primdrio a variagoes na divida liquida do setor publico (DLSP). Em
contraste, no regime anterior a 2000 (de maior volatilidade) a reagao do superavit
primdrio a variagoes na DLSP ¢ bastante evidente. Na Tabela 1 sao apresentadas as
estimativas dos pardimetros com os t-valores?! da equagio (6) para uma especificagio
MSIAH do modelo,?? i.c., para uma especificagio que permite mudanga no inter-
cepto (I), nos parametros das variaveis (A) e na variancia (H) em cada regime. Com
efeito, a aplicagio do teste de razao de verossimilhanga (LR) rejeita a hipétese nula

18 Isso também ¢ vilido no caso multivariado. De acordo com Sims, Stock ¢ Watson (1990) mesmo na
presenga de raiz unitdria se o objetivo ¢ estimar os parametros do VAR nao existe necessidade de es-
timar o VAR nas diferengas. Isto também aparece explicitamente dito em Hamilton (1994, p. 553 ¢
557) e Lutkepohl (2005, p. 289). As estatisticas ¢ para checar a significdncia dos coeficientes além do
teste de Wald para, por exemplo, acessar o nimero de lags da regressao sio perfeitamente apropriadas
quando a regressao ¢ estimada nos niveis. Um exemplo do que nio pode ser implementado quando o
VAR ¢ estimado nos niveis diz respeito ao teste de Granger.

19 Além disso, o teste de Saikkonen e Lutkepohl (2002) que permite modelar as observagoes aberrantes
de forma enddgena e o teste de Zivot e Andrews (1992) que permite modelar a quebra na tendéncia e
no intercepto também de forma endégena foram aplicados. Seus resultados confirmam a nio rejeigao
da hipétese nula de raiz unitdria para a DLSP enquanto ele ¢ ndo conclusivo para a varidvel NFSP. Esses
testes ainda nao indicam a presenca de raiz unitdria para as outras varidveis do modelo. Os resultados
podem ser obtidos com os autores.

20 A introdugao de um niimero maior de regimes gera problemas na rotina numérica do algoritmo EM
fazendo com que a matriz de transi¢ao de probabilidade se torne nao ergddica. A hipétese de ergocidade
¢ uma das principais suposi¢oes do modelo.

21 As estatisticas de erro padriao foram obtidas computacionalmente por procedimento numérico.
Infelizmente, essas aproximagoes nao sio necessariamente precisas.

22 Essa terminologia ¢ adotada por Krolzig (op. cit.).
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de linearidade (LR = 44.31, X?¢, = [0.000]"" e X? = [0.000]""),?® ratificando a
escolha pelo modelo MS(2)TAH(1)?* para a base de dados analisada.

Como se percebe da andlise da Tabela 1 e também pelo Grafico A1 do Apéndice 1
(notadamente da trajetéria da probabilidade suavizada®®), existe uma clara diferenga
na condugio do superdvit primdrio antes e depois do ano de 2000.%¢ Esse resultado
parece-nos perfeitamente compativel com a ideia de que a introdugao do regime de
metas fiscais representou uma mudanga do tipo “once and for all” na politica fiscal
brasileira. Notamos, adicionalmente, que o regime 1 (pré-2000) se mostra mais ins-
tavel do que o regime 2 (pds-2000) — com efeito, a volatilidade medida pelo desvio
padrao do regime 1 ¢ o dobro da volatilidade do regime 2 (ver a sétima linha da
Tabela 1).

TABELA I - MODELO MS(2)-AIH(1)* - VARIAVEL DEPENDENTE: NFSP

Regime 1 Regime 2
Const 1.3353 (4.567) -0.2002 (-0.4531)
NFSP(-1) 0.8529 (22.3511) 0.9251 (23.9239)
DLSP(-1) -0.0389 (-4.8349) -0.0015 (-0.1798)
INFLA(-1) -0.0402 (-1.246) -0.0094 (-0.1044)
PIND(-1) -0.1917 (-2.2808) -0.0706 (-1.3055)
Desvio Padrao 0.30499 0.15167
Observagoes 65 90
Verossimilhanca 23.79

Nota: * t-valor entre pavénteses.

De maneira geral, os resultados presentes na Tabela 1 indicam que no regime 1 a
autoridade fiscal aparentemente se vé obrigada a reagir as mudangas na DLSP (ja
que esta variavel possui coeficiente negativo e significativo) — enquanto no regime

23 O teste LR posto aqui possui distribuigao nao padronizada, nao podendo ser caracterizado analitica-
mente desde que as probabilidades de transi¢ao sao nao identificadas sob a hipétese de linearidade.
Contudo, ¢ possivel mostrar que essa distribuigao pode ser aproximada se situando no intervalo entre
duas distribuigoes qui-quadrado. Deduz-se disso que se para ambas as distribui¢oes a hipdtese nula for
rejeitada, o teste LR deverd necessariamente fazé-lo. Contrariamente, se nao houver rejeigao da hipdtese
nula de linearidade em ambos os casos, entao o mesmo deverd acontecer para o teste LR. Em qualquer
outra situagao nada podera ser dito (DAVIES, 1977, HANSEN, 1992).

24 Modelo MS-IAH para dois regimes ¢ uma defasagem.

25 A probabilidade suavizada (smoothed) considera informagoes de toda amostra, sendo definida da seguinte
forma: Pr[S, = j| ¥, ] onde ¥, ¢ o conjunto de informagio pleno até o instante 7. A probabilidade
filtrada (filtered) ¢ uma inferéncia 6tima no estado da varidvel no tempo # considerando as informagoes
até ¢, enquanto a probabilidade predita (predicted) considera a informagao até z-1.

26 Essa conclusao ¢ obtida também quando se utiliza a taxa suavizada de crescimento do PIB real tal como
medida pelo Banco Central no lugar da varidvel PIND.
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2 a dindmica do superavit ¢ determinada fundamentalmente pela “meta fiscal”, nao
respondendo a variagoes de curto prazo na DSLP. Notamos, ainda, que em ambos
0s regimes O superdvit parece reagir positivamente ao produto — ou seja, a politica
fiscal parece ser moderadamente anticiclica — ainda que o coeficiente do produto
nao seja significativo no regime 2 (o que nao nos parece surpreendente, dados os
limites impostos pela “meta”).?” E, embora o coeficiente defasado da NESP seja
significativo em ambos os regimes, ele ¢ menor no regime 1 — o que sugere um grau
de discricionariedade relativamente maior da politica fiscal no periodo pré-2000.
Finalmente, notamos que em nenhum dos estados a varidvel inflagao apresentou
significancia. Deduz-se, assim, que nao parece ter existido uma atuagao conjunta
do Tesouro e do Banco Central para controlar a inflagio.?® Naturalmente, essa in-
terpretagdo pode nio ser estritamente valida para o regime p6s-2000, uma vez que
a imposi¢ao de metas fiscais rigidas e publicas por si s6 pode ter ajudado a manter
o controle inflaciondrio.

TABELA 2 - PROBABILIDADES DE TRANSICAO

Regime 2 Regime 1
Regime 2 1.0000 0.0000
Regime 1 0.01508 0.9849

Passando agora a andlise da matriz de transi¢ao de probabilidades (Tabela 2), nota-
mos que, uma vez dentro de um dos dois regimes, existe uma alta probabilidade de
permanéncia dentro de tal regime. No regime 2, em particular, o retorno ao regime
1 ¢ muito improvavel, o que sugere que a mudanga na politica fiscal ocorrida apos
a crise de 1999 foi de cardter estrutural e permanente.

4.4 Andlise de Robustez

A fim de investigar a robustez dos resultados, obtidos com o modelo MS(2)-IAH(1),
devemos compard-los aos resultados obtidos com modelos alternativos. Ficamos
tentados, primeiramente, a investigar a possibilidade de que um modelo MS(2)-
IH(1) de dois regimes — i.e., um modelo em que apenas o intercepto € a variancia

27 Note-se que essa conclusio nio se verifica quando se utiliza a taxa suavizada de crescimento do PIB
real tal como medida pelo Banco Central (no lugar da varidvel PIND). Nesse tltimo caso, a resposta
da politica fiscal ao PIB nao ¢ significativa em nenhum dos dois regimes.

28 Note-se que essa conclusio nio se verifica quando se utiliza a taxa suavizada de crescimento do PIB
real tal como medida pelo Banco Central (no lugar da varidvel PIND). Nesse ultimo caso, a politica
fiscal parece responder a inflagao no regime 1. Essa mesma conclusao ¢ obtida também no modelo com
a varidvel PIND quando se adiciona o segundo “/ag™ da varidvel DLSP entre as varidveis explicativas.
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variam em cada regime, enquanto os parametros das varidveis explicativas mantém-se
inalterados — pudesse se ajustar melhor aos dados do que o modelo apresentado na
se¢ao anterior. A ideia que estd por trds do uso de um modelo desse tipo ¢ que nao
teria havido mudanga significativa na condugao da politica fiscal ao longo de todo o
periodo 1995-2007 (como parece sugerir SIMONASSI, op. cit.). O que fundamental-
mente teria ocorrido, nesse caso, seria uma alternincia entre momentos de “crise” e
“tranquilidade”, e nesses tltimos a condugio da politica fiscal seria mais “ficil”.*”

A estimagao dos parametros por meio do modelo MS(2)-IH(1) gera valores seme-
lhantes aos encontrados na Tabela 1. Novamente, excetuando-se a inflagao, todas
as varidveis sao significativas e apresentam os sinais esperados. De acordo com esse
modelo, a condugao da politica fiscal teria objetivado a sustentabilidade da divida e
sido anticiclica ao longo de todo o periodo, sem responder a variagoes na inflagio,
resultados esses que comprovam a robustez do modelo original MS(2)-TAH(1).%°
Apenas para finalizar a analise, gostarfamos de salientar que o teste de AIC sugere
que o modelo original [MS(2)-IAH(1)] ¢ mais adequado que o modelo alternativo
[MS(2)-IH(1)]. Além disso, o valor da verossimilhanga para o modelo MS(2)-IAH(1)
¢ superior em quase 40% em relagao ao modelo concorrente. Assim, tendemos a
aceitar que MS(2)-IAH(1) ¢ um modelo superior ao modelo alternativo [MS(2)-
IH(1)].3!

Outro teste de robustez seria estimarmos a fungao de reagao fiscal por um modelo
VAR. Apds isso, poderfamos aplicar as técnicas usuais de cointegragao e fazermos
inferéncia estatistica sobre os resultados. Quando toda a amostra ¢ levada em consi-
deragdo, o procedimento de Johansen (1991) aponta para a existéncia de cointegragao
entre as varidveis NFSP, DLSP e produto (PIND). Contudo, tal evidéncia fica bem
mais fraca quando se nota que: (i) os modelos VAR que servem como ponto de par-
tida para a aplicagao do procedimento de Johansen apresentam erros nao normais
e heteroscedasticos; (ii) a cointegragao ¢ perdida quando os testes de cointegragao
mencionados acima sao aplicados aos dados do subperiodo 2001-2007 (como, alids,
seria de se supor a luz dos resultados reportados na segao anterior); e (iii) a aplicagao
do teste de cointegragio com quebra estrutural de Gregory e Hansen (1996) aos
dados do periodo 1995-2007 indica a inexisténcia de cointegragao entre as referidas

29 Uma andlise desta natureza para o estudo da politica monetdria para os EUA aparece em Sims (1999,
2001).

30 No que se refere aos pardmetros estimados, ao grafico da probabilidade suavizada e a matriz de tran-
si¢ao para este modelo, observamos que os mesmos sao semelhantes aos do modelo MS(2)-ATH(1).
Por motivos de economia de espago nao apresentamos essas informagdes — que podem, entretanto, ser
obtidas mediante contato direto com os autores.

31 Todos os passos acima foram replicados para o modelo de duas defasagens sem obtengao de nenhuma
mudanga significativa nos resultados. Os resultados podem ser obtidos por meio de contato direto com
0s autores.
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séries — com quebra estimada para agosto de 1997.32 Assim sendo, nio podemos fa-
zer inferéncia estatistica a partir do VAR estimado neste artigo. Isto fortalece nossa
escolha original por um modelo com mudanga de regime (Markov-Switching), que

¢ capaz de lidar adequadamente com a presenga de quebras estruturais nas séries de
dados.

A fim de submeter nossa interpretagio dos dados a um ultimo teste de robustez,
realizamos a estimagao da fungao de reagao fiscal por minimos quadrados ordinarios
para dois periodos distintos. A primeira subamostra refere-se ao periodo de janeiro
de 1995 até outubro de 2000 (a data da mudanga de regime de acordo com o mo-
delo da Tabela 1), e a segunda subamostra comega a partir de entao e vai até o final
do periodo amostral. Os resultados parecem corroborar as conclusoes obtidas com
o modelo MS(2)-IAH(1) reportado na Tabela 1.%3

5 COMENTARIOS FINAIS

Os virios modelos econométricos discutidos neste trabalho parecem dar suporte a
visao de que a politica fiscal brasileira sofreu um importante ponto de inflexao apds
a crise cambial de 1999. A adogao do regime de metas explicitas, e relativamente in-
variantes, para o superdvit primario teve como resultado a redugao de sua variancia.
Além disto, ocorreu também uma redugao na sensibilidade da resposta do superdvit
primdrio a variagoes de curto prazo na DLSP e do produto.

Naturalmente, isso nao significa que a politica fiscal tenha deixado de enfatizar a
sustentabilidade da DLSP — a elevagao da meta para a NESP em 2003, ap6s a crise
cambial de 2002, e a continua diminui¢ao da DLSP medida como percentagem
do PIB ocorrida desde entao deixam claro que esse nao foi o caso. Com efeito, a
experiéncia brasileira ao longo da primeira década do século 21 parece indicar que
a “reagao” do superdvit primdrio a DLSP — no sentido econométrico da expressao
— nao ¢ condigao necessdria para a sustentabilidade da divida. A intuigao por tras
desse fato ¢ simples: metas elevadas, e relativamente fixas, para o superavit primdrio
garantem a sustentabilidade da divida publica. Esse fato independe da dinamica de
curto prazo dessas varidveis.

De maneira geral, trés sao as principais conclusoes desse estudo:

32 Nenhum desses resultados ¢ apresentado nesse texto, mas estao disponiveis aqueles que quiserem
contactar os autores. Os testes Gregory e Hansen foram realizados no software RATS, utilizando,
respectivamente, os procedimentos egtest.src ¢ gregoryhansen.src disponiveis gratuitamente em www.
estima.com.

33 Por motivos de economia de espago esses resultados nao estao reportados, mas estao disponiveis aqueles
que quiserem contatar os autores.
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a) A politica fiscal apresentou dois regimes distintos apds o Plano Real. Outubro de

2000 ¢ a data mais provavel da transi¢ao entre esses dois regimes. Além disso, a
mudanga na politica fiscal ocorrida apds a crise de 1999 parece ter sido de cardter
estrutural e permanente.

b) No regime 1 (vigente até outubro de 2000) a reagio do superavit primirio a

variagoes na DLSP ¢ bastante evidente. Ja o regime 2 (vigente apds outubro de
2000) caracteriza-se por uma baixa (ou mesmo nula) reagao do superavit primario
a variagoes na divida liquida do setor publico (DLSP).

Em ambos os regimes o superdvit primdrio parece responder positivamente a va-
riagoes no produto. Isso pode caracterizar uma politica fiscal anticiclica. Contudo,
em nenhum dos dois regimes o governo parece ter utilizado explicitamente a po-
litica fiscal como instrumento de controle da inflagao.
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APENDICE 1 - OS GRAFICOS DO MODELO MS(2)-IAH(1)

FIGURA A.1 - PROBABILIDADES SUAVIZADA, FILTRADA E PREVISTA
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FIGURA A.2 - AJUSTAMENTO E PREVISAO UM PASSO A FRENTE
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