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Fragilidade fiscal e os ciclos econdmicos
no Brasil p6s-Plano Real: evidéncias de um
modelo de fator dindmico associado a

analise VAR

Fiscal fragility and business cycles in Brazil after the Real Plan: evidence from a dynamic

factor model applied to VAR analysis

Abstract

Fiscal policy interventions are frequently
prescribed to attenuate fluctuations in eco-
nomic activity. Reliance on fiscal initiatives
is particularly recommended during severe
recessions when monetary policy has limit-
ed efficacy. Nevertheless, empirical evidence
from emerging economies indicates that
public expenditures frequently exhibit a pro-
cyclical behavior, and fiscal imbalances may
trigger economic crises. This paper applies a
dynamic factor model to derive an index of
the public sector financial fragility and esti-
mates vector autoregressions (VAR) to inves-
tigate the cyclical behavior of fiscal policy
in Brazil. Using monthly data from 1996 to
2019, the empirical analysis verified if fiscal
fragility grows as the country’s economic ac-
tivity expands. The results show that fiscal
fragility apparently declines after positive
exogenous shocks in production and other
factors that contribute to macroeconomic
instability lead to greater fiscal imbalances,
such as increases in exchange rate volatility.
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Resumo

Iniciativas de politica fiscal sdo comumente indi-
cadas para amenizar as flutuagées na atividade
econdmica, particularmente durante recessdes se-
veras, quando a politica monetdtia torna-se me-
nos eficaz. No entanto, a evidéncia empirica em
paises emergentes mostra que os gastos piiblicos
exibem frequentemente um comportamento pro-ci-
clico e os desequilibrios fiscais podem desencadear
crises econdmicas. Este trabalho tem por objetivo
utilizar o modelo de fator dindmico para cons-
truir um indice de fragilidade fiscal que permita
analisar o comportamento ciclico da politica fiscal
no Brasil por meio de modelos de vetores autorre-
gressivos (VAR). Utilizando dados mensais entre
1996 ¢ 2019, a andlise empirica verificou se as
finangas publicas no Brasil se deterioram durante
expansoes na atividade econdmica. Os resultados
indicam que choques exdgenos na producdo apa-
rentam reduzir a fragilidade fiscal e outros fatores
que promovem a instabilidade macroecondmica
contribuem para a deterioragdo das finangas pii-
blicas, como uma maior volatilidade cambial.

Palavras-chave

fragilidade, finangas piiblicas, ciclos econdmicos.

Codigos JEL E32, E62, C32.

v.30 n.2 p.517-549 2020 Nova Economia 517



Moura, Tiryaki & Teixeira

1 Introducao

A énfase napolitica fiscal como elemento estabilizador dos ciclos econémicos
deu-se particularmente a partir de Keynes (1992). Defendia-se que uma ele-
vacdo dos investimentos publicos durante recessdes estimularia a demanda
agregada e minimizaria perdas com o desemprego e o declinio da produgao.
Esse comportamento contraciclico da politica fiscal! ndo deveria acarretar
desequilibrios fiscais permanentes, pois as intervencdes deveriam ser pre-
ventivas, com recursos publicos reservados para tal fim (Ferrari Filho; Terra,
2012). Nao obstante, a fragilizacdo das contas publicas durante recessdes
seria uma possibilidade concreta na auséncia de planejamento governamen-
tal de longo prazo ou de financiamento sustentdvel para déficits publicos.
Apéds a Grande Depressdo, muitos governos adotaram essa conduta na
crenca que intervencdes de politica monetaria ndo seriam eficazes em situa-
¢Oes de severa contracdo na producdo e taxas de juros nominais préximas a
zero (Boianovsky, 2004). A partir da década de 1970, no entanto, ceticismo
na eficdcia da politica fiscal voltou a ser dominante. Entre os argumentos
utilizados para defender o uso de politica monetaria em detrimento da po-
litica fiscal destacam-se os efeitos significativamente defasados da politica
fiscal, o comportamento forward-looking dos consumidores tornando as ini-
ciativas fiscais in6cuas e a falta de confianca nas motivagdes dos politicos.
A demora das economias em retomar suas trajetérias de crescimento
apos a crise de 2008 trouxe as discussdes sobre o papel estabilizador da
politica fiscal novamente ao debate econémico (Ramey, 2011; Auerbach,
2012; Akerlof et al., 2014). Nos paises emergentes, no entanto, o uso ati-
vo de iniciativas fiscais ainda é controverso, pois desequilibrios fiscais sdo
comumente identificados como elementos desencadeadores ou amplifica-
dores de crises financeiras. Flutuagdes na disponibilidade de crédito para
o governo e problemas de agenciamento de carater politico tornariam as
politicas fiscais pré-ciclicas, com déficits fiscais e a fragilidade das finangas
publicas aumentando durante expansdes na atividade econémica.

comportamento dos gastos publicos e da fragilidade fiscal nos ciclos econémicos. A politica
fiscal é contraciclica quando os gastos publicos se expandem e a arrecadacdo declina em pe-
riodos recessivos, levando a uma maior fragilidade fiscal. A politica fiscal é considerada pré-
~ciclica quando o governo expande gastos em propor¢do maior que suas receitas durante as
expansdes, seja por motivagdes politicas ou fruto de restrigdes no mercado de crédito (Gavin;

Perotti, 1997; Talvi; Vegh, 2005).
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Compreender a efetividade da politica fiscal e seu comportamento ciclico é
de fundamental importancia. A escolha do nivel de endividamento étimo du-
rante as recessoes, a velocidade de ajuste das contas publicas quando a econo-
mia da sinais de retomada e a necessidade de uso de regras fiscais depende de
um diagndstico correto do impacto de intervencdes fiscais sobre a economia.
Este trabalho pretende contribuir para essa discussdo ao analisar o comporta-
mento ciclico da fragilidade das finangas publicas no Brasil entre 1996 e 2019.
O objetivo é utilizar o modelo de fator dindmico para construir um indice de
fragilidade fiscal que permita analisar o comportamento ciclico da politica fis-
cal no Brasil por meio de modelos de vetores autorregressivos (VAR). A and-
lise empirica verifica se as finangas publicas se deterioram durante expansdes
na atividade econdmica, como ocorre em outros paises emergentes.

As dificuldades em se garantir a estabilidade fiscal no Brasil tém des-
pertado o interesse de pesquisadores em compreender os determinantes
da fragilidade das finangas publicas e o seu impacto sobre a atividade eco-
noémica (Mendonga et al., 2009; Cavalcanti; Silva, 2010; Gadelha; Divino,
2013; Gobetti; Orair, 2015). No entanto, ndo foram identificados estudos
que utilizassem modelos econométricos formais para, simultaneamente,
derivar um indice de fragilidade do setor publico e verificar sua relacdo
com os agregados macroeconémicos.

Ferrari-Filho ez al. (2010), Terra e Ferrari-Filho (2011; 2017) e Moura e
Tiryaki (2016) desenvolveram trabalhos que se assemelham a iniciativa
proposta no presente artigo. Ferrari-Filho er al. (2010) e Terra e Ferrari-Filho
(2011; 2017) calcularam um indice de fragilidade financeira do setor publi-
co a partir de valores contemporaneos de varidveis de fluxo das financas
publicas. Esses autores analisaram o comportamento das finangas publicas
com base na taxonomia apresentada por Minsky (1986) e ndo utilizaram
andlise econométrica para derivar o indicador de fragilidade fiscal ou para
analisar seu comportamento ciclico.

Ja Moura e Tiryaki (2016) adotaram a andlise multivariada de fatores
para derivar o indice de fragilidade das finangas publicas. Essa estratégia
ndo é ideal, pois ignora o cardter ndo estaciondrio das séries temporais
envolvidas na andlise. Ademais, esses autores restringiram-se a anélise da
causalidade de Granger para verificar a relacdo entre o indicador de fragili-
dade fiscal e os agregados macroecondmicos.

O presente trabalho contribui para a andlise do comportamento ciclico
das finangas publicas no Brasil em dois aspectos. Primeiro, utiliza o método
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de fator dindmico para construir o indicador de fragilidade fiscal incorpo-
rando um conjunto amplo de varidveis relacionadas as financas publicas.
Diversamente da estratégia adotada por Moura e Tiryaki (2016), o método
do fator dindmico leva em consideracdo a nao estacionariedade das séries
temporais utilizadas. O trabalho também contribui para a literatura com a
estimagdo de modelos VAR que verificam a relagao entre a fragilidade das
financas publicas e as flutuacdes de curto prazo na atividade econdmica.

Os resultados das estimacdes indicam que choques positivos exdgenos
na produgdo aparentam reduzir a fragilidade das contas ptblicas no Brasil.
Ademais, fatores que contribuem para promover a instabilidade macroe-
condmica também deterioram as finangas publicas, como choques adver-
sos na volatilidade cambial.

Além desta introdugdo, o presente trabalho conta com mais cinco se-
coes. Na segunda se¢do, sdo apresentados os referenciais tedrico e empirico
sobre o comportamento ciclico da politica fiscal. A terceira secdo detalha
as variaveis utilizadas no estudo empirico. A quarta segio apresenta a me-
todologia econométrica dos modelos VAR, e a quinta secdo analisa os re-
sultados das estimagGes. Na tltima se¢do sdo apresentadas as conclusdes.

2 Politica fiscal e ciclos economicos: debate teodrico e
evidéncia empirica

Na visdo Keynesiana tradicional, a relagdo entre intervencdes fiscais e o
desempenho macroeconémico é estabelecida através do efeito multipli-
cador. Elevacdes nos gastos publicos e redu¢do da tributagdo estimulam a
demanda agregada, particularmente se o consumo é sensivel a variacdes
na renda corrente disponivel. Com as taxas de juros mantidas constantes,
conjectura-se que o multiplicador teria um sinal positivo e sua magnitude
dependeria apenas da propensdo marginal a consumir, sendo que o multi-
plicador associado a expansdes nos gastos seria maior do que o multiplica-
dor tributdrio (Hemming ez al., 2002; Ramey, 2011).

Se a expansdo dos gastos elevar o endividamento publico, as taxas
de juros podem crescer e apreciar o cdmbio, reduzindo a magnitude do
multiplicador fiscal. Esse efeito crowding out requer que o investimento e
o consumo de bens duraveis respondam de maneira mais significativa as
flutuagbes nas taxas de juros do que as variagdes na renda. Requer também
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que a elasticidade da demanda por moeda em relagdo a taxa de juros seja
mais significativa do que a elasticidade renda e que o saldo de transacdes
correntes seja sensivel as flutuacdes na taxa de cdmbio.

Os modelos que incorporam expectativas racionais introduzem aspec-
tos dindmicos a andlise de impacto das intervengdes fiscais (Aiyagari et al.,
1992). Elevacdes nos gastos publicos financiados com endividamento au-
mentam a oferta de trabalho e a poupanga no presente, pois os consumi-
dores esperam maior 6nus tributdrio no futuro (Equivaléncia Ricardiana).
Ou seja, se os consumidores sdo forward-looking, a politica fiscal pode se
tornar indcua. Por outro lado, se 0 aumento nos gastos é financiado com
tributos que geram distorcdes (e.g. impostos sobre a renda), a oferta de
trabalho pode declinar e, nesse caso, o multiplicador serd negativo.

O desequilibrio fiscal financiado com endividamento crescente pode
elevar o prémio de risco das taxas de juros, reforcando o efeito crowding out
(Alesina, 2012). Esses efeitos negativos sdo minimizados quando: a) as pre-
visGes sdo imperfeitas; b) os agentes preocupam-se somente com o curto
prazo e apresentam comportamento ndo altruistico em relacdo as geragoes
futuras; e c) existem restri¢des de liquidez e imperfei¢des no mercado de
capitais (Mankiw; Summers, 1984).

Em Modelos Novos-Keynesianos, que incorporam rigidez de precos
em um arcabouco metodolégico neocldssico, o potencial de impacto do
multiplicador fiscal é reduzido (Smets; Wouters, 2007; Cogan et al., 2010).
A magnitude do multiplicador somente se torna mais significativa em
situagOes deflaciondrias associadas & armadilha da liquidez (Eggertsson,
2011; Christiano et al., 2011). Em uma recessao severa, elevacdes nos gas-
tos publicos sem aumentos na tributagdo geram expectativas de elevacao
na inflagdo. Com taxas nominais de juros proximas a zero, o aumento da
inflagdo esperada reduz a taxa real de juros, estimulando a economia.

Multiplicadores fiscais mais significativos também sdo encontrados em
modelos Novos-Keynesianos, que assumem um comportamento do tipo
tule of thumb por parte dos consumidores ou uma elevada elasticidade para
a curva oferta de trabalho (Gali ez al., 2007). Comportamento do tipo rule
of thumb ocorre quando o consumo é sensivel a variacdes na renda corren-
te, em razdo de restri¢cdes no acesso ao mercado de capitais, miopia ou
dificuldade em perceber a importancia da substitui¢do intertemporal do
consumo. Ja quando a curva de oferta de trabalho é eldstica, o efeito renda
de elevacdes nos gastos publicos é significativo, pois o nivel de emprego
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é completamente determinado por flutuagdes na demanda por trabalho.

Outros fatores também podem afetar o multiplicador fiscal, como pro-
blemas na defasagem de impacto de politica fiscal, a presenca de friccoes
financeiras e o viés deficitario por razdes politicas. Mudancas significativas
na esfera fiscal requerem aprovagdo do Legislativo, o que pode atrasar a
execugdo de novas politicas, tornando a politica fiscal ineficaz como meca-
nismo estabilizador dos ciclos econémicos.

Imperfei¢des no mercado de crédito, por sua vez, podem gerar um com-
portamento pré-ciclico da politica fiscal, com aumento dos gastos pablicos em
propor¢ao maior do que a arrecadagdo tributdria durante expansdes na ativi-
dade econdmica. Gavin e Perotti (1997) e Kaminski et al. (2004), por exemplo,
acreditam que a contragdo na oferta de crédito durante as recessdes inviabiliza
a expansdo nos gastos publicos necessaria para estabilizar os ciclos econdmi-
cos. Nas expansdes, quando o acesso ao crédito se torna mais facilitado, os
governos aproveitam o menor racionamento de crédito e elevam os gastos pu-
blicos. Esse efeito seria particularmente evidente em economias emergentes.

O viés deficitario por motivagoes politicas pode ser fruto da auséncia
de preocupagdo com geragdes futuras por parte de eleitores, de pressoes
do publico para que as rendas politicas sejam limitadas e da influéncia de
coalizbes politicas. Alesina e Tabellini (2005) argumentam que os eleitores
exigem maior oferta de bens publicos quando a economia expande para
impedir que os governos se apropriem de rendas, particularmente quando
a corrupgao é difusa. Frankel er al. (2013) e Bashar er al. (2017) mostram que
paises com governanga institucional menos robusta tendem a apresentar
politicas fiscais pré-ciclicas.

O “efeito voracidade” seria outro motivo politico para se observarem
politicas fiscais pré-ciclicas (Tornell; Lane, 1999; Talvi; Vegh, 2005). Du-
rante expansdes, quando os recursos disponiveis sdo mais abundantes, a
disputa pelos recursos comuns entre os grupos politicos que compdem o
governo é mais severa, gerando déficits fiscais.

2.1 Evidéncia empirica
A evidéncia empirica mostra que expansdes fiscais ocorrem em periodos
recessivos, sendo que paises desenvolvidos exibem, normalmente, multi-

plicadores fiscais mais significativos do que paises emergentes. A magni-
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tude do multiplicador também depende da situagdo fiscal do pais anterior-
mente ao processo recessivo: paises com déficits fiscais ou endividamento
significativo antes da contragdo econdmica apresentam politicas fiscais
menos efetivas e crowding out de maior magnitude.

Estudos utilizando dados de séries temporais indicam que a magnitude
do multiplicador fiscal se situa entre 0,6 e 1,8 (Ramey, 2011). J4 Auerbach
e Gorodnichenko (2012) encontram resultados diferentes a depender do
estado da economia: o multiplicador situa-se entre 0,0 e 0,5 durante as
expansdes e entre 1,0 e 1,5 nas recessdes. Um multiplicador fiscal inferior
a unidade significa que os outros componentes do produto interno bruto
(PIB) declinam com a expansdo nos gastos do governo.

Estudos utilizando dados em cross-section de regides em um mesmo pais
permitem verificar a importancia da heterogeneidade nos impactos de ini-
ciativas fiscais. Esses estudos costumam encontrar multiplicadores entre
1,5 e 1,8, com os valores mais elevados ocorrendo em periodos recessivos
(Ramey, 2011). Ja estudos em cross-section com dados internacionais cos-
tumam evidenciar declinio nos gastos e menores déficits fiscais durante
expansdes na produgdo, particularmente na presenca de elevado endivi-
damento e expressivo prémio de risco nas taxas de juros (Hemming ef al.,
2002; Nickel; Tudyka, 2014).

A existéncia de politica fiscal pré-ciclica é comum em paises emergen-
tes, particularmente naqueles com fraca governanga institucional (Alesina;
Tabelini, 2005; Frenkel et al., 2013). Os estudos mostram que a associagao
positiva entre corrupgdo e politica pré-ciclica ocorre majoritariamente em
democracias, um indicativo de que eleitores exigem uma maior oferta de
bens publicos durante expansdes.

A importancia de restri¢des de crédito também pode explicar a exis-
téncia de politica fiscal pré-ciclica em paises emergentes. Gavin e Perotti
(1997), Caballero e Krishnamurthy (2004) e Frenkel et al. (2013) mostram
que paises com acesso limitado aos mercados de capital internacionais e
com mercados financeiros domésticos menos desenvolvidos costumam
apresentar politicas fiscais pré-ciclicas.

O desempenho das financas publicas no Brasil tem sido extensivamente
analisado, mas com objetivos ou metodologias diversos do presente traba-
lho. Mendonga et al. (2009), por exemplo, estimam uma funcdo de reagdo
fiscal e mostram que o superavit fiscal responde positivamente a producao,
evidenciando um comportamento contraciclico da politica fiscal, resultado
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ratificado por Pires (2014). Gadelha e Divino (2013), por outro lado, encon-
tram um viés pré-ciclico da politica fiscal.

Ja Cavalcanti e Silva (2010) empregam um modelo VAR para avaliar o
impacto da politica fiscal sobre a atividade econémica, levando em consi-
deracdo o papel da divida publica. Os autores argumentam que estudos que
ndo analisam conjuntamente varia¢des no orcamento e no endividamento
publico tendem a amplificar o impacto da politica fiscal sobre a produgao.

Schettini (2014) mostra como a politica monetdria afeta os superavits
primdrios do governo, enquanto outros trabalhos buscam analisar expli-
cagbes alternativas para o desempenho das finangas publicas, tais como
as politicas de desoneragdo tributdria entre 2005 e 2014 e a rigidez das
despesas governamentais no periodo pés-Plano Real (Orair, 2015; Gobetti;
Orair, 2015; 2017; Oliveira et al., 2017).

Como apontado anteriormente, poucos sdo os estudos que derivam um
indice de fragilidade fiscal e, quando o fazem, ndo utilizam modelos eco-
nométricos formais. Ferrari-Filho et al. (2010) e Terra e Ferrari-Filho (2011;
2017) construiram um indice de fragilidade fiscal para o Brasil com base na
taxonomia desenvolvida por Minsky (1986) e avaliaram seu desempenho
temporal, mas sem utilizar modelos econométricos para estabelecer a co-
nexao entre fragilidade fiscal e ciclos econémicos.

3 Descricao dos dados e das variaveis

O trabalho utiliza dados mensais de contas publicas do governo central
e indicadores macroeconémicos entre julho de 1996 e fevereiro de 2019
(BACEN, 2019; IBGE, 2019). Nesse periodo, é possivel identificar trés fases
distintas no comportamento das financas publicas (Figura 1).2 No final dos
anos de 1990, o pais enfrentou grande instabilidade econémica com as
crises asidtica e russa e com o abandono da politica de bandas cambiais.
Nessa primeira fase, observou-se uma leve deterioracdo do resultado pri-
madrio e crescente endividamento publico.

A segunda fase compreendeu o periodo entre 1999 e 2010 e foi marcada
pela adogao do regime de metas de inflagdo, metas de superavit primdrio e

2 Para uma discussdo detalhada das defini¢cdes associadas as estatisticas fiscais e da evolucéo
da politica fiscal no Brasil, ver Gobetti e Orair (2015; 2017), Oliveira et al. (2017) e Oreiro
(2017), entre outros.
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aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (Mendonga et al., 2009; Schetti-
ni, 2014). Essas iniciativas promoveram maior estabilidade econémica e um
desempenho fiscal mais favoravel, que foi abalado apenas pela crise de 2008.

Figura 1 Desempenho fiscal do governo federal: 1996-2019
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Nota: Valores acumulados nos tltimos 12 meses.

Figura 2 Evolucdo das receitas e despesas do governo federal
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Nota: Valores em bilhdes de reais ajustados pelo IPCA (base: Jan/1995) e acumulados nos Ultimos 12 meses.

A terceira fase iniciou-se no segundo semestre de 2011, quando o resul-
tado primdrio comegou a apresentar uma crescente deterioragdo. Esse de-
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sempenho deveu-se ao continuo crescimento das despesas publicas e as
diversas iniciativas de desoneracio fiscais adotadas (Orair, 2015; Gobetti;
Orair, 2015). Até o final de 2014, o crescimento das receitas ndo acom-
panhou a significativa expansdo nos gastos publicos e, a partir do dltimo
trimestre daquele ano, as receitas passaram a apresentar uma tendéncia
declinante em razio do desaquecimento econdmico (Figura 2). A resultan-
te contragdo do resultado primadrio se acentuou, elevando o endividamen-
to publico de maneira significativa, principalmente a partir do segundo
semestre de 2015.

Compreender como uma conjuntura fiscal desfavoravel se relaciona
com desempenho macroecondmico é a motivagdo deste trabalho. Nesta
secdo, sdo inicialmente definidos os indicadores de volatilidade macroeco-
némica. Posteriormente, sdo detalhadas as varidveis utilizadas na constru-
¢do do indice de fragilidade fiscal, seguindo-se com a descrigdo da metodo-
logia de fator dindmico e a derivacdo do indicador de fragilidade fiscal. Por
fim, sdo apresentadas as varidveis de controle utilizadas nos modelos VAR,

3.1 Medidas de volatilidade dos ciclos econémicos

Foram utilizadas trés varidveis alternativas como indicadores de desem-
penho macroecondmico: PIB, Indice de Atividade Econémica do Banco
Central (IBC-BR) e indice de produgdo industrial. Inicialmente, utilizou-
-se o filtro de Hodrick-Prescott (HP) para derivar os componentes ciclicos
dessas variaveis. Esse filtro evita a exclusdo de observacdes, mas produz
frequentemente relagdes dindmicas espurias e apresenta viés de final da
amostra (Hamilton, 2017; Schuler, 2018).

Filtros alternativos com maior precisdo, como os filtros do tipo band-
pass desenvolvidos por Baxter e King (1999) e por Christiano e Fitzgerald
(2003), levam a uma perda significativa de observagdes. Como alternativa
ao filtro HP, utilizou-se o filtro proposto por Hamilton (2017), que produz
melhores estimativas no final da amostra do que o filtro HP, embora apre-
sente a desvantagem de enfatizar as flutuacdes com duracdo mais longa
que um ciclo econdmico tipico e de ignorar flutua¢des com duragdo infe-
rior a dois anos (Schuler, 2018). O uso de filtros alternativos e de varidveis
macroecondmicas diversas permite verificar a robustez dos resultados.

Em relacdo ao PIB, utilizou-se a série mensal acumulada nos Gltimos 12
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meses, deflacionando-a pelo indice nacional de pregos ao consumidor am-
plo (IPCA). A escolha pelo IPCA foi feita em virtude da indisponibilidade
de dados mensais para o deflator do PIB. Apés obter os valores reais do PIB
e calcular o logaritmo natural da série, as flutuagdes de baixa frequéncia fo-
ram removidas. O componente ciclico obtido com o filtro HP foi nomeado
CYCPIB, enquanto que o componente obtido com o filtro de Hamilton foi
nomeado HAMPIB.

O componente ciclico do IBC-BR foi obtido apenas com o filtro HP e
nomeado CYCIBC. O nimero mais restrito de observagdes disponiveis
para essa série temporal inviabilizou o uso do filtro de Hamilton (janeiro
de 2003 e fevereiro de 2019). Alternativamente ao PIB e ao IBC-BR, utili-
zou-se também o indice de produc¢do industrial acumulada nos dltimos 12
meses. Nesse caso, nomeou-se o componente ciclico como CYCIND ou

HAMIND, a depender do filtro utilizado.

3.2 Indicador de fragilidade das financas publicas

A construgdo do indicador de fragilidade fiscal fundamenta-se na hipdtese
de que fatores latentes ndo observaveis determinam o comportamento das
variaveis que evidenciam a sadde financeira do governo. A utilizagdo de
um conjunto amplo de séries temporais reduz possiveis vieses com in-
formagdes restritas e tem sido recomendada em trabalhos empiricos em
macroeconomia. Modelos de fatores dindmicos possibilitam incorporar as
informacoes disponiveis e, a0 mesmo tempo, evitar erros de medidas e
variacao idiossincrética em séries individuais (Stock; Watson, 2016).

As nove varidveis escolhidas para compor o indice de fragilidade do
setor publico sdo comumente utilizadas na literatura (Cavalcanti; Silva,
2010; Athayde; Vianna, 2015; Moura; Tiryaki, 2016; Oliveira et al., 2017).
Os principais critérios na selegio das varidveis foi seu contetido informa-
tivo e a disponibilidade de séries temporais longas que garantem maior
robustez para a andlise econométrica. Optou-se por ndo utilizar as estatis-
ticas de estados e municipios em razdo de dificuldades com a cobertura e
intempestividade desses dados regionais (Gobetti; Orair, 2015).3

3 Outra dificuldade encontrada na coleta de dados de contas publicas refere se a mudangas
de metodologia na divulgacdo das séries temporais. Nessas situacdes, adotou-se a técnica de
data splicing por extrapolagdo reversa da série mais atualizada para obter dados compativeis
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O resultado primério do tesouro nacional representa uma medida de
robustez das finangas publicas (RESPRIM). Trata-se da diferenca entre as
receitas e as despesas fiscais ndo financeiras. As receitas fiscais compreen-
dem as receitas administradas e ndo administradas pela Receita Federal,
incentivos fiscais e a arrecadagdo liquida da previdéncia social. Ja as des-
pesas primadrias incluem majoritariamente os beneficios previdencidrios e
despesas com pessoal e encargos. Foram utilizados dados acumulados nos
tltimos 12 meses em razdo do PIB.

Gobetti e Almeida (2016) argumentam que a maior dificuldade em se
trabalhar com dados do orcamento primadrio relaciona-se as distor¢oes
causadas pela forma como é feito o registro de receitas e despesas, em
particular o uso de artificios contdbeis para subestimar despesas publicas.
Por isso, evitou-se trabalhar com os itens desagregados de receitas e des-
pesas. A derivacdo do indice de fragilidade fiscal permite lidar de maneira
mais efetiva com essa contabilidade criativa, pois o fator latente reflete a ten-
déncia comum das varidveis identificadas, minimizando possiveis vieses
causados por erros de medida em varidveis especificas.

O orgamento primdrio ndo incorpora as receitas e despesas financeiras
do tesouro nacional. Por essa razao, incluiu-se na composigdo do indice va-
ridveis associadas & necessidade de financiamento do setor pablico (NESP)
do governo federal e banco central, mensuradas em saldos acumulados nos
tltimos 12 meses em razao do PIB:

= NFSP representa a necessidade de financiamento interno (resultado
nominal); e
» NFSPJUR contabiliza os juros nominais incidentes sobre a divida in-
terna.
Também foram selecionadas variaveis relacionadas ao endividamento do
setor publico. A divida publica federal pode ser segmentada em divida
publica mobilidria interna e externa. A divida interna é composta pelos
titulos publicos emitidos pelo tesouro e que sdo registrados na Camara de
Custédia e Liquidacdo (CETIP) ou no Sistema Especial de Liquidacdo e da
Custédia (SELIC). Para a composi¢ao do indice de fragilidade fiscal, foram
utilizados o saldo da divida mobilidria interna total emitida em razdo do
PIB (DIVMOB) e duas variaveis relacionadas a estrutura de vencimento

da divida:

das observagdes faltantes da série atualizada (IME 2017).
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= PRAZO indica o tempo médio que resta para o vencimento dos titu-
los que comp&em o estoque da divida;
= VIDA representa o tempo médio do prazo de vencimento desses ti-
tulos.
Infere-se que redugdes no tempo médio para o vencimento e no tempo
médio do prazo de vencimento dos titulos emitidos levam a uma maior a
fragilidade das financas publicas.

Por fim, outras trés varidveis relacionadas a composigio da divida mobi-
lidria do setor publico também foram selecionadas: LTN, LTNDUR e LFT.
A varidvel LTN representa a razdo entre o saldo em custddia das letras do
tesouro nacional e o saldo total de titulos domésticos emitidos. Como as
LTNs s3o titulos prefixados, envolvem menor risco que titulos atrelados a
Selic ou indexados a inflagdo. LTNDUR, por sua vez, indica o tempo mé-
dio do prazo de vencimento das LTNs emitidas. Por fim, LFT representa a
razdo entre o saldo em custddia das letras financeiras do tesouro nacional e
o saldo total de titulos domésticos emitidos. As LTFs séo titulos que envol-
vem maior exposi¢do ao risco do que as LTNs, pois sdo indexadas a taxa
Selic, que é sujeita as intervengdes de politica monetaria e a volatilidade
do mercado.

3.2.1 Modelo de fator dindmico

A anilise de fatores multivariada ndo pode ser utilizada se os fatores se-
guem um processo que se modifica ao longo do tempo. Ou seja, na presen-
ca de componentes autorregressivos, sugere-se o uso do modelo de fator
dindmico (Geweke, 1977; Stock; Watson, 2016). Esse método busca extrair
um numero reduzido de indicadores que ndo podem ser mensurados di-
retamente, mas que determinam o comportamento conjunto de varidveis
relacionadas. No presente estudo, trabalha-se com a hipétese de que o
comportamento das varidveis fiscais reflete as motivacdes dos gestores pu-
blicos e possiveis restri¢des na execugdo da politica fiscal, sejam de cardter
legal, institucional ou financeiro.

A premissa do modelo é que o movimento sincronizado de um vetor de
séries temporais com elevada dimensdo (X,) é gerado por um conjunto de
poucos fatores latentes (f,) e um vetor de erros idiossincraticos com média
zero (e,). Presume-se que o vetor de fatores latentes segue um processo
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de séries temporais, normalmente descrito por um vetor autorregressivo.
Stock e Watson (2016) definem:

:ﬂ,’. (L)ft+6r (1)
fi=w(L)f, +n, 2)

Existe um nimero N de varidveis X incluidas na andlise, de forma que X,
e ¢, possuem dimensdo N x 1 e t representa a unidade temporal. Define-se
g como o nimero de fatores dindmicos que compde a matriz f, sendo que
f, e n, possuem dimensdo g4 x 1. Tipicamente, ¢ terd uma dimensdo bem
inferior a N.

As matrizes polinomiais defasadas (L) e y(L) possuem dimensoes N x ¢
e 4 X g, respectivamente, com L representando o operador de defasagem.
O polinomial defasado A,(L) é chamado de carga do fator dindmico da va-

riavel X,

i)

de forma que A,(L)f, é a fragao de X, que é explicada pelos compo-
nentes comuns. Os termos de erro ¢, e 1, ndo sao correlacionados. Os paré-
metros das equagdes sdo estimados utilizando méaxima verossimilhanga, e
o filtro de Kalman é aplicado para obter estimativas eficientes dos fatores.

Existem diversas estratégias metodolégicas para a derivacdo de fatores
latentes e o seu uso em macroeconomia aplicada tem sido comum (Stock;
Watson, 2016). E possivel lidar com sistemas de elevada dimensio asso-
ciados a analise VAR (factor augmented vector autoregression models) ou com
sistemas de menor dimensao (small state-space dinamic fator model). Como
o presente trabalho busca derivar um unico indicador de fragilidade de
politica fiscal, optou-se por utilizar um sistema de menor dimensao, assim
como Quah e Sargent (1993) e Aruoba et al. (2009).

Testes de raiz unitaria indicaram a necessidade do uso de primeiras dife-
rencas das varidveis originais para torna-las estaciondrias, um procedimen-
to necessario para a estimacdo do modelo de fator dindmico.* A Tabela 1
apresenta os resultados da estimacdo do modelo, pressupondo-se que o
fator latente segue um processo autorregressivo de segunda ordem.

As estimativas indicam que elevagdes no fator refletem maior fragili-
dade financeira. A necessidade de financiamento do setor publico (NESP e

4 Em razdo de limitacdo de espago, decidiu-se por omitir os resultados de alguns procedi-
mentos econométricos. Os resultados ndo apresentados no texto podem ser obtidos median-
te solicitacdo aos autores.
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NESPJUR), o saldo da divida mobilidria em relacdo ao PIB e a participacdo
das LFTs na composigdo da divida publica sdo positivamente relacionados
com o fator. Por outro lado, resultados primdrios mais favoraveis, crescen-
tes participagdes das LTNs na composigio da divida e prazos mais alonga-
dos na emissdo de titulos sdo associados com menores valores para o fator.

Os resultados revelam baixa persisténcia do indicador, pois somente
sua primeira defasagem é estatisticamente relevante. Salienta-se, ainda,
que o fator é um preditor significativo para quatro das varidveis seleciona-
das como medidas de satde das finangas publicas: NFSP, NFSPJUR, RES-
PRIM e VIDA.

Tabela 1 Modelo de fator dinamico

Fator Coeficiente Erro padrao z P>|z|
L1 0,102* 0,060 1,690 0,091
L2. 0,075 0,060 1,240 0,214
D.NFSP 0,329%** 0,014 23,320 0,000
D.NFSPJUR 0,189%** 0,013 14,970 0,000
D.RESPRIM -0,130%** 0,011 -11,610 0,000
D.DIVMOB 0,097 0,075 1,290 0,198
D.LTNDUR -0,071 0,059 -1,190 0,233
D.LTN -0,027 0,105 -0,260 0,798
D.LFT 0,035 0,158 0,220 0,823
D.VIDA -0,097** 0,043 -2,220 0,026
D.PRAZO -0,041 0,055 -0,750 0452
No observacdes 272

Wald »?(11) 549,04 Prob > 2 0,000

Fonte: Elaboragédo prépria.

Nota: O prefixo D indica que a variavel foi incluida na estimativa em primeiras diferengas; *, ** e ***
indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Na Figura 3, é possivel observar o comportamento do fator estimado du-
rante o periodo em andlise. Periodos recessivos sdo indicados pelas re-
gides sombreadas, conforme a datagdo dos ciclos econémicos realizada
pelo CODACE (2017). O indicador exibe elevada varidncia em razdo de as
variaveis originais estarem em primeiras diferengas.

Considerando que valor do indice ndo possui interpretacdo direta, o
que se pode inferir da analise da Figura 3 é que a fragilidade fiscal tende a
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se elevar nos periodos recessivos, aparentemente indicando um compor-
tamento contraciclico da politica fiscal no Brasil. Verifica-se, também, que
o indicador de fragilidade fiscal se eleva em outros momentos no periodo
analisado, embora em menor magnitude do que durante periodos reces-
sivos. A anélise VAR descrita na préxima secdo permitird verificar com
maior precisdo o comportamento ciclico do indicador de fragilidade fiscal.

Figura 3 Indicador de fragilidade das finangas publicas
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Fonte: Elaborag&o prdpria.

Nota: Intervalos em azul indicam periodos recessivos (CODACE, 2017).

3.3 Variaveis de controle

A inclusdo de varidveis de controle é importante para evitar vieses asso-
ciados 4 omissdo de varidveis relevantes. Foram selecionados indicadores
comumente identificados pela literatura como determinantes da volatilida-
de dos ciclos econdmicos (Backus ez al., 1992; Karras; Song, 1996; Ferreira
da Silva, 2002):
» O logaritmo do indice de precos obtido a partir das taxas anualizadas
de crescimento do [PCA (IPCA) constitui um indicador das incertezas
e distorcoes causadas por elevadas taxas de inflacdo (base: janeiro de
1995). A estabilidade da inflacao sinaliza que a politica monetaria
estd sendo efetiva.

= O componente ciclico do residuo de Solow (SOLOW) captura o im-
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pacto de choques exbgenos de produtividade na economia, que sdo
considerados como principal determinante dos ciclos econémicos
pela teoria dos ciclos reais de negdcios (Hodrick; Prescott, 1997)°.
= Como medida da instabilidade cambial, utilizou-se o desvio padrdo
da taxa nominal de cdmbio nos dltimos 12 meses, expressa em US$/
R$ (CAMBIO). Taxas de cAmbio estéveis facilitam o planejamento dos
agentes econdmicos e reduzem a volatilidade dos ciclos econémicos.
= O grau de vulnerabilidade da carteira de crédito é um indicador da
fragilidade do sistema financeiro. A percep¢io de maior exposigdo ao
risco de ndo pagamento tende a gerar racionamento de crédito, redu-
zindo o ritmo da atividade econémica. O grau de vulnerabilidade foi
medido pela razdo entre a provisdo para perdas provaveis com créditos
e o total do crédito concedido pelas institui¢des financeiras (PROV).
Extraiu-se o componente ciclico de todas as varidveis de controle. Os pre-
fixos CYC e HAM associados ao nome da série indicam o uso do filtro HP
e do filtro de Hamilton, respectivamente.

4 Metodologia econométrica

O modelo VAR é constituido por um sistema de equagbes em que cada
varidvel é funcio dos seus valores defasados, dos valores atuais e defa-
sados das demais varidveis que compdem o sistema e do termo de erro
(Lutkepohl, 2005; Pesaran; Shin, 1998). Genericamente, o modelo pode ser
representado pela expressao:

xf = Zi‘i:lcpixr—[ +lIIWr +8t7 = 1,27...7T7 (3)

onde x, =(x,,,X,,,..-,%,,) € um vetor m x 1 de variaveis dependentes deter-
minadas conjuntamente; p é o nimero de defasagens; w, é um vetor 4 x 1
de varidveis exdgenas e/ou deterministicas; e @, (vetor m x m) e ¥ (m x q)
sdo matrizes de coeficientes.

O modelo VAR somente € estavel se as varidveis sdo estaciondrias. Essa

condigdo ¢ atendida no presente trabalho, pois os procedimentos de extra-

5 O residuo foi obtido pela diferenca entre a variagdo no logaritmo da produgdo em dois
periodos consecutivos e o produto de (1 — a) pela variagdo no logaritmo do emprego (Karras;

Song, 1996). Este trabalho definiu o = 0,4 (Ellery, 2014).
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cdo do componente de baixa frequéncia com o uso dos filtros e a estima-
cdo do modelo de fator dindmico geram séries estacionarias.

A escolha pelo modelo VAR teve trés motivagdes. Primeiramente, o
modelo VAR permite analisar as relagdes de curto prazo entre as varia-
veis, diferentemente do modelo de vetor de corre¢do de erros, que pressu-
pde a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo. A segunda
motivagao deu-se em razdo de o modelo VAR incorporar diretamente o
carater endégeno das séries temporais estudadas. Por fim, o uso do mo-
delo VAR é indicado quando nao é possivel identificar a verdadeira forma
estrutural e pretende-se, apenas, gerar previsdes da trajetdria futura das
varidveis enddgenas.®

Foram estimados cinco modelos VAR distintos:’

Moldelo 1
x =[CYCPIB CYCIPCA CYCCAMBIO CYCSOLOW
CYCPROV FATORPF]

Moldelo 2
x = [CYCIBC CYCIPCA CYCCAMBIO CYCSOLOW
CYCPROV FATORPF]

Moldelo 3
x = [CYCIND CYCIPCA CYCCAMBIO CYCSOLOW
CYCPROV FATORPF]

Moldelo 4
x = [HAMPIB HAMIPCA HAMCAMBIO HAMSOLOW
HAMPROV FATORPF)

Moldelo 5
x = [HAMIND HAMIPCA HAMCAMBIO HAMSOLOW
HAMPROV FATORPF)

6 Se o objetivo do trabalho fosse mostrar que a fragilidade fiscal causa as flutuagdes econd-
micas, entdo seria indicado estimar um modelo de VAR estrutural, com a definicio de uma
estratégia de identificacdo para choques exdgenos na fragilidade fiscal.

7 Como apontado anteriormente, restricdes no tamanho da amostra impossibilitaram o uso
do filtro de Hamilton para obter o componente ciclico do IBC-BR.
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O VAR ¢ fundamentado em trés suposigOes, quais sejam: residuos nao
correlacionados, estabilidade dindmica e auséncia de colinearidade perfei-
ta entre as varidveis do sistema. Pesaran e Shin (1998) representam essas
hipéteses com as seguintes condigdes:

a) E(s,):O,E(sleg):Z para todo t, onde X =0, (i,j=1,2,...m) é uma
matriz m x m positiva definida, E(ets;,) =0 paratodo 1 =t'e E(¢, |w, ) = 0;

7

b) Todas as raizes de |I

14 [ ~ , sz
- ZHQZ" =0 estdo fora do circulo unitario; e

Q) X, ,X, gy, X ,t=1,2,...,T ndo sdo colineares perfeitos.

t-17 t— y7

Para que essas condi¢des sejam atendidas, é preciso definir o nimero mi-
nimo de defasagens, p, que garante a auséncia de autocorrelagdo. Testes
de selecdo de ordem de defasagens baseados nos critérios de Erro Final de
Previsdo, Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn indicaram o uso de duas ou
12 defasagens nos modelos 1, 4 e 5; duas ou trés defasagens no modelo 2;
e duas ou quatro defasagens no modelo 3.

Testes LM de autocorrelacdo dos residuos foram utilizados para indicar
o valor de p para cada modelo. Os resultados na Tabela 2 indicam ser sufi-
ciente o uso de quatro defasagens no Modelo 1; seis defasagens nos Mode-
los 2,5 e 6; e trés defasagens no Modelo 3. Essa conclusao é ratificada pelos
os testes de estabilidade dindmica ilustrados na Figura 4.

A andlise dos efeitos de choques em uma variavel sobre as demais varia-
veis enddgenas é realizada via estimagdo de funcdes de resposta a impulso
e andlise de decomposicdo da varidncia. As fungdes de resposta a impulso
mostram o efeito desses choques em um determinado periodo de tempo
sobre os valores futuros esperados das varidveis enddgenas. Ja andlise de
decomposigdo da varidncia contabiliza o percentual da varidncia de uma
varidvel atribuivel a cada varidvel endégena.

Os resultados das funcdes de resposta a impulso e de decomposicdo
de variancia sdo sensiveis ao ordenamento das varidveis. Duas condutas
foram adotadas para verificar a robustez dos resultados. A primeira estra-

8 Embora os residuos mostrem-se heterocedésticos, ndo apresentam dlstr1bu1gao normal.
Para Lutkepohl (2005), auséncia de normalidade pode indicar ndo linearidades ou mudangas
estruturais, mas a analise pode ser conduzida utilizando o VAR, pois varios dos procedimen-
tos estatisticos permanecem validos.
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tégia utilizou testes de exogeneidade em bloco, que indica a ordem estatis-
ticamente consistente das varidveis no modelo e permite estimar funcdes
de resposta a impulso e decomposicdo de varidncia com base na decom-
posicdo de Cholesky (Lutkepohl, 2005). A varidvel mais exdgena apresenta
o menor valor da estatistica qui-quadrado e deve ser a primeira listada no
ordenamento do modelo VAR, seguida das varidveis com grau crescente
de endogeneidade. A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de exoge-
neidade em bloco e indicam o ordenamento apropriado para cada modelo.

Figura 4 Raizes inversas do polindmio caracteristico autorregressivo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
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Fonte: Elaboragéo prépria.

A segunda estratégia estimou fungdes de resposta a impulsos generalizados
propostas por Pesaran e Shin (1998), que ndo sdo sensiveis ao ordenamento
das variaveis. Para os referidos autores, os resultados obtidos com as fun¢des
de resposta a impulsos generalizados sdo tGnicos e consideram os padroes
histéricos de correlagdo que sdo observados entre os diversos choques.
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5 Resultados

Exceto para a anélise de varidncia, todos os demais resultados apresenta-
dos nesta secdo foram obtidos com base em estimativas utilizando impul-
sos generalizados. Os resultados das funcdes de resposta a impulso com
base na decomposi¢do de Cholesky sdo similares e ndo serdo apresentados
por limitagio de espaco.

Inicialmente, procurou-se avaliar os impactos de choques exdgenos
no componente ciclico da produgéo e na fragilidade das financas publicas
(Figura 5).” Choques positivos na producdo produzem uma resposta esta-
tisticamente significante na fragilidade fiscal apenas quando se utiliza o
componente ciclico da producio industrial como medida de volatilidade
macroeconomica. Elevagdes em CYCIND reduzem a fragilidade fiscal entre
o terceiro e o quinto meses posteriores ao choque, apesar da fragilidade
fiscal se mostrar ascendente entre o décimo e o décimo oitavo meses sub-
sequentes ao choque. Choques em HAMIND, no entanto, reduzem a fra-
gilidade fiscal de maneira mais representativa em magnitude e em duragéo,
particularmente entre o terceiro e o oitavo meses posteriores ao choque.

Assim como em Mendonca ez al. (2009) e Pires (2014), esses resultados
indicam que a politica fiscal no Brasil aparenta se comportar de maneira con-
traciclica, com maior equilibrio no or¢amento e menor necessidade de finan-
ciamento e endividamento em fases de expansdo da atividade econémica.
Ainda na Figura 5, observa-se que choques no indicador de fragilidade fiscal
nao afetam a volatilidade da produgéo, indicando que os desequilibrios fis-
cais ndo contribuem isoladamente para a volatilidade dos ciclos econémi-
cos. Essa interpretagdo é confirmada pelo fato de que as demais varaveis
macroecondmicas inseridas no modelo VAR também ndo respondem de
maneira estatisticamente significante a choques em FATOR.! Similarmente,
Oreiro (2017) defende que a fragilidade fiscal observada mais recentemente
no pais aparenta ser reflexo da severa contracdo econdmica, e ndo sua causa.

Para verificar a robustez dos resultados, ilustra-se o comportamento
das demais varidveis endégenas em resposta a choques positivos no com-
ponente ciclico da producdo na Figura 6. De maneira geral, os resultados
mostram-se alinhados aos fatos estilizados sobre ciclos econémicos. A fra-

9 Choques exdgenos no componente ciclico da produgdo representam variagdes em outros de-
terminantes da volatilidade da producao que nao foram explicitamente incluidos na analise VAR.

10 Esses resultados podem ser obtidos mediante solicitagdo aos autores.
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gilidade do sistema financeiro e o nivel de pregos tendem a declinar nos
primeiros meses apés o choque, refletindo a estabilidade proporcionada
pelo desempenho econémico favoravel.

A relagdo robusta entre fragilidade do sistema financeiro e desempenho
macroeconémico no Brasil é semelhante aos resultados encontrados em Tir-
yaki et al. (2017). A resposta de CYCPROV a choques exdgenos no compo-
nente ciclico da producdo é estatisticamente significante em todos os mo-
delos, embora com magnitude mais pronunciada nos modelos 1,2 e 4.Jd a
resposta de CYCIPCA somente é estatisticamente relevante quando o com-
ponente ciclico do PIB é utilizado como indicador de volatilidade macroeco-
némica. A volatilidade cambial e o residuo de Solow, por sua vez, ndo apre-

sentam respostas estatisticamente significantes aos choques na producao.

Figura 5 Fungdes de resposta a impulsos generalizados: producéo e fragilidade fiscal

Modelo1

a) Resposta de FATOR a impulsos em CYCPIB b) Resposta de CYCPIB a impulsos em FATOR
04 0015
03 0010

02 0005 /_r\
VAN R
00 -0005
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-02 -0015
-03 -0020
02 46 8101214161820 22 24 26 28 30 02 46 8101214161820 22 24 26 28 30
Modelo 2
a) Resposta de FATOR a impulsos em CYCBC b) Resposta de CYCBC a impulsos em FATOR
0 003
01 002
00 -- 001
-0l Vi/f 000 /.-\\/_V
-02 -001
-03 -002
-04 -003
02 46 8101214 16182022 24 26 28 30 02 46 8101214 16182022 24 26 28 30
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Modelo 3

a) Resposta de FATOR a impulsos em CYCIND

b) Resposta de CYCIND a impulsos em FATOR
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Modelo 4

a) Resposta de FATOR a impulsos em HAMPIB

b) Resposta de HAMPIB a impulsos em FATOR
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Modelo 5

a) Resposta de FATOR a impulsos em HAMIND
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Fonte: Elaboragao prépria.
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Nota: Respostas a um desvio padrao generalizado (+ 2 erros padr&o).
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Figura 6 Fungdes de resposta a impulsos generalizados: choques na producéo e de-
sempenho de variaveis macroeconémicas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

impulsos em CYCPB Resposta de CYCCAMBIO Resposta de HAMP

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Nota: Respostas a um desvio padréo generalizado (+ 2 erros padréo).

Analisando os resultados de decomposigdo da varidncia apresentados na
Tabela 4, observa-se que a varidncia do indicador de fragilidade fiscal é
explicada principalmente pelas defasagens da prépria varidvel. Ademais,
verifica-se que a volatilidade na produgdo e, em menor grau, a volatilidade
cambial também sdo relevantes, particularmente em um horizonte tempo-
ral mais longo. Os reflexos de choques na producao e na volatilidade cam-
bial sdo observados com uma defasagem média de 12 meses e explicam
entre 7% a 20% da varidncia em FATOR, a depender do modelo estimado.

Tabela 4 Decomposigdo de variancia de FATOR, em %

Modelo 1

Més  |[SE | cvccamBio | cvcsoow|  FaToR| cvcprov| cvcipcA|  cvces
1 0,017 022 0849 9899 0000 0000 0000
6 0,080 252 L2 9085 008 1460 3989
12 0,088 4169 1793 79668 0064 2506 11802
18 0,001 4503 180 75849 045 398 133%0
2 0,091 5672 1810 74469 0686 4228 13136

(continua)
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Tabela 4 (continuagao)

Modelo 2

Més  |SE. | cvceca|  FwoR|  cYciBe| cvccAMBIO | cvcsoLow| cycerov
1 0,002 0295 99705 0000 0000 0000 (0000
6 0,007 247 03 116 325 0382 1626
12 0,007 29% 81136 2068 4612 0463 2685
18 0,008 299 85140 3047 4690 0477 3648
2 0,008 3460 83486 3759 543 0471 3672
Modelo 3

Més  |SE. |cvccameio|  Faor|  cvoiNp| cvcprov| cycsoow|  cycipca
1 0,017 0039  99%1 0000 0000 0000 (0000
6 0,078 238 9626 512 0290 0205 035
1 0,083 3669 8367 930 063 0640 2035
18 0,088 4077 7854 1334 0342 063 2406
2 0,091 6070 60N BT 1239 062 280
Modelo 4

Més  |[SE. | HAMCAMBIO |  HAMPROV | HAMSOLOW|  FATOR| HAMIPCA|  HAMPIB
1 0028 08% 0281 0190 98693 0000 0000
6 0131 3908 182 0729 8365 1956 7940
12 0,43 10302 2755 0% 76367 2347 7514
18 0,148 L8 2753 04 74050 3024 7619
2 0,148 1840 295 084 7325 3354 7793
Modelo 5

Més  |SE. |HAMCAMBIO | ~ HAMIND | HAMPROV|  FATOR | HAMSOLOW| HAMIPCA
1 0,028 044 034 0241  989% 0000 0000
6 0129 2157 4 135 818 030 03%
12 0,140 8380 8260 2065 7963 0482 1181
18 0,47 10562 8410 2107 76484 0466 1910
2 0,149 1349 908 2403 7AT00 0458 2008

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Decomposi¢éo por Cholesky com ordenamento conforme indicado na Tabela 4.

Choques na volatilidade cambial sdo os principais determinantes da va-
ridncia das demais variaveis endégenas dos modelos estimados, com ex-
cecdo do residuo de Solow. A importancia de choques na taxa de cambio
para a estabilidade macroecondmica ja havia sido documentada por Al-
meida et al. (2012) e Munhoz (2013). Na Figura 7, observa-se que uma
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maior volatilidade cambial desaquece a economia, aumenta o nivel de
precos e compromete a estabilidade do sistema financeiro em todos os
modelos estimados. Ou seja, a relevancia da volatilidade cambial para os
ciclos econémicos no Brasil é um resultado robusto, pois independe do
indicador utilizado como proxy de volatilidade macroeconémica e do filtro
empregado para remover o componente ciclico das variaveis.

Figura 7 Volatilidade cambial e desempenho macroeconémico

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
impulsoem HaMCAMBI0 | Resposts de FATOR s impulso em HAMCAMSIO.

esposta de CYCIND  impulso em CYCCAMBIO Resposta de HAMIND 2 impulso em CYCCAMBIO

Resposta de CYCPROV a impulso em CYCCAMBIO em cvccavsio 20 em CYCCAMBIO

Resposta de CYCPROV 2 impulso. Resposta de CYCPROV 2 impu Resposta de HAVIPROV a impulso em HAMCAMBIO - Resposta de HAMPROV a impulso em HAMCAMBI!

sposta de CYCIPCA  impulso em CYCCAMBIO 50 em CYCCAMBIO

5

Resposta de HAMIPCA a

m CYCCAMBIO

2 impuiso em CYCeAVBIO | Resposta de crcsoLow s impulzo e

CYCsoLow a impulso em crecamsio | respos

Fonte: Elaborag&o prépria.

Nota: Respostas a um desvio padréao generalizado (ffl 2 erros padréo).

6 Conclusoes

Processos recessivos severos geram perdas de produgao e emprego nao so-
mente no curto prazo, mas podem comprometer o desempenho de longo
prazo de um pais. Politicas macroecondémicas sao utilizadas para promover
a estabilidade dos ciclos econémicos e, embora haja um menor questiona-
mento quanto a importancia das intervengdes monetarias, a efetividade do
uso de politica fiscal como instrumento estabilizador ainda é controverso.
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Este trabalho derivou um indicador de fragilidade fiscal para o Brasil
e, com a estimagdo de modelos VAR, verificou se expansdes da ativi-
dade econémica sdo acompanhadas de maior fragilidade fiscal, como é
comum em paises emergentes. O método de fator dindmico permitiu re-
unir informacdes de séries temporais da contabilidade fiscal e identificar
um fator latente Gnico que determina o comportamento conjunto dessas
variaveis. Identificar um indicador de fragilidade robusto permite seu uso
em inferéncias, possibilita realizar previsdes de desempenho fiscal e es-
timar impactos de variacdes na fragilidade fiscal sobre outras varidveis
macroecondmicas.

Os resultados mostraram que a fragilidade fiscal declina em resposta a
choques exdgenos positivos na producdo, indicando um comportamento
contraciclico na conduta de politica fiscal no Brasil. No entanto, esse re-
sultado ndo é robusto a especificagdo do modelo: a depender do indicador
de volatilidade da producdo ou do filtro empregado para extrair o compo-
nente ciclico das séries temporais, a reacdo do indice de fragilidade fiscal
pode nao ser estatisticamente relevante. Salienta-se, contudo, que alguns
estudos corroboram essa conclusdo ao mostrarem que o comportamento
do multiplicador fiscal no Brasil reflete um carater contraciclico da politica
fiscal, e que a deterioracao mais recente das contas publicas é resultado do
desaquecimento econémico (Pires, 2014; Oreiro, 2017).

A analise empirica também demonstrou que choques exdgenos na fra-
gilidade fiscal ndo geram respostas estatisticamente significantes das varia-
veis macroeconémicas, uma indicagdo que a deterioracdo das contas pu-
blicas per se ndo compromete o desempenho da economia. E importante,
portanto, identificar as reais fontes de instabilidade macroeconémica de
curto prazo que afetam o desempenho fiscal ao desaquecer a economia.

Nesse sentido, a volatilidade cambial surge como um importante ve-
tor de instabilidade macroeconémica. Os resultados empiricos mostraram
que choques cambiais tém um impacto significativo sobre todas as varia-
veis enddgenas, a excecdo do residuo de Solow. Um aumento na volatili-
dade cambial reduz a producdo, eleva pregos e aumenta as provisdes para
perdas com crédito. Esse conjunto de fatores eleva a fragilidade fiscal ao
reduzir a arrecadagdo do governo e ao elevar o endividamento publico, em
razdo do impacto do IPCA e da Selic sobre a divida publica.
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