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Resumo

Este artigo estuda a politica fiscal no Brasil levando em consideracao a influéncia da
politica monetaria. A taxa de inflacdo do IPCA e os gastos com juros como razao do PIB
representam variaveis de estado na determinacgao da sequéncia de superavits primarios
pelo Tesouro. Dessa forma, o modelo empirico de reacdo da politica fiscal foi estimado
com o auxilio de regressdes de limiar. Em face dos resultados encontrados, nao surpre-
ende a tolerancia do governo com superavits menores. Vale notar que cortes na taxa
SELIC possuem efeitos mistos, pois menores despesas de juros possibilitam reduzir os
superavits, porém mais inflacéo torna a politica fiscal persistente. O inverso acontece
na situacao em que o Banco Central reduz a liquidez da economia.

Palavras-Chave
superavits primarios, divida publica liquida, taxa de inflacdo, gastos com juros e re-
gressoes de limiar

Abstract

This paper studies the fiscal policy in Brazil accounting for the influence of monetary
policy. The CPI inflation rate and the interest outlays as a ratio of GDP represent state
variables in the determination of the sequence of primary surpluses by the Treasury.
Hence, the empirical model of the fiscal reaction function was estimated using threshold
regressions. In the light of the empirical evidence, it is no surprise the tolerance of the
government with lower surpluses. It is noteworthy that reductions in the SELIC rate have
mixed effects, since the lower burden of interest expenses allow for lower surpluses,
while more inflation makes the fiscal policy persistent. The inverse occurs when the
Central Bank reduces the liquidity in the economy.
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1. Introduciao

A teoria Ricardiana acerca da determinagio da politica fiscal prevé
uma relagio sistemadtica entre os valores do superévit primério e da
divida publica liquida, pois variagdes no nivel de endividamento de-
vem ser seguidas por medidas corretivas que assegurem a solvéncia
intertemporal das contas ptblicas (Bohn, 1998).! Este artigo analisa
a politica fiscal no Brasil no periodo pds-Plano Real sob esta 6tica,
bem como examina a influéncia da politica monetédria na determi-
nagio dos superivits.

Antes de prosseguir, é importante lembrar que o periodo estudado
¢ marcado por crises macroecondmicas e alteragdes relevantes no
marco institucional que rege a politica econdmica. No que se refere
a politica fiscal, cabe mencionar, a titulo de exemplo, a introducao
de metas de superdvits primérios em 1999, no contexto do acordo
firmado com o Fundo Monetério Internacional, diante da necessi-
dade de ajuda externa em face do desequilibrio no balanco de pa-
gamentos e nas proprias contas publicas. A isso se seguiu a Lei de
Responsabilidade Fiscal em 2000, que trouxe diversas exigéncias
acerca do planejamento e execucdo do orcamento, entre elas a ne-
cessidade de publicacdo das metas de superavits na Lei de Diretrizes
Orgamentérias.

! Bohn (1998) propée estimar a “equagio de reagio” da politica fiscal para verificar se os
superavits fazem com que a divida ptblica reverta 3 média. Cabe notar que testes empiricos
anteriores (e.g. Trehan e Walsh, 1991; Hakkio e Rush, 1991; Quintos, 1995) baseavam-se
na ordem de integracdo de certas séries fiscais e na existéncia de relagdes de cointegragio
especificas. Bohn (1995) mostra que os pressupostos acerca dos fatores de desconto ndo
sdo plausiveis, enquanto Bohn (1998) alerta para o baixo poder dos testes de raiz unitdria.
Por fim, Bohn (2007) evidencia que as restri¢des desenvolvidas constituem condigdes su-
ficientes, porém nio necessarias. Por motivos conhecidos, a literatura nacional sobre essa
temadtica é bastante rica (e.g. Rocha, 1997; Issler e Lima, 2000; Luporini, 2000). As aborda-
gens que exploram a natureza probabilistica desse fendmeno (Garcia e Rigobon, 2005; Lima,
Gaglianone e Sampaio, 2008) parecem especialmente atrativas no atual contexto. Porém, o
presente estudo ndo aprofunda nessa temidtica.
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Essa institucionalidade criada em torno das metas de superavits no
Brasil introduziu grandes rigidezes na determinagio da politica fis-
cal, de modo que h4 clara inércia nos superdvits na atualidade. Em
decorréncia dessa percepgio, boa parte da literatura prévia acerca
da determinacdo da politica fiscal indica que a resposta marginal
dos superavits primarios a alteracées na divida ptablica se tornou
pequena ou nula apds o ajuste fiscal de 2003. Esses estudos entdo
sugerem que a sequéncia de superdvits como razao do PIB nio deve
ser alterada de modo relevante diante do declinio persistente da
razdo divida-PIB que vem ocorrendo desde 2003.

Cabe observar que a estratégia empirica seguida geralmente en-
volve regressdes de quebra estrutural, como fizeram, por exemplo,
De Mello (2008) e Aguiar (2007). Com o intuito de examinar a
presenca de outra forma de nio linearidade, Mendonca, Santos e
Sachsida (2009) empregaram a técnica markov-switching, porém a
estimativa final se resume a um modelo com quebra em todos os
pardmetros relevantes (probabilidade de transi¢do nula entre os re-
gimes). Por sua vez, Luporini (2012) buscou explorar a técnica de
rolling regressions, mas os resultados foram semelhantes.

Em relacdo aos dados, vale ressaltar que as estatisticas fiscais usa-
das abrangem o setor puiblico como um todo e possuem frequéncia
mensal. Isso ndo é o ideal, pelos motivos apontados na sequéncia.
Em primeiro lugar, é interessante notar que a resposta da politica
fiscal tipicamente envolve o processo de elaboracio e revisiao do or-
camento, sendo indicada a utilizacio de dados de frequéncia mais
baixa. Em segundo, cabe lembrar que os principais atores subnacio-
nais tiveram a agdo nessa esfera bastante limitada pelos acordos de
renegociacdo das dividas firmados no final da década de 1990. J4
nos anos 2000, as principais empresas estatais foram excluidas das

estatisticas fiscais.

Entre os estudos consultados, a excecdo é Luporini (2002), pois uti-
liza dados anuais para analisar a politica fiscal do governo federal
numa perspectiva de longo prazo. No presente estudo, reportamos
estimativas trimestrais que se referem ao governo central durante
o periodo de 1996 a 2011. Os resultados encontrados mostram que
a resposta dos superdvits primérios é significante tanto em termos
estatisticos como econdmicos, havendo sinais de nio linearidade no
nivel de endividamento.
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Vale ressaltar, no entanto, que a principal inovacdo diz respeito a
uma dimensio pouco explorada da relagio entre a politica fiscal e a
politica monetdria.

Estudos anteriores, como Wyplosz (2005), De Mello (2008) e
Mendonga et al. (2009), falham em encontrar influéncia da politica
monetdria na determinacdo dos superdvits, o que provavelmente de-
corre da maneira inadequada de considerar tal fendmeno. Em nossa
visdo, o mais indicado nio é adicionar controles ao modelo empirico
dos superéavits, pois as variiveis relevantes nio afetam de maneira
direta os valores da arrecadagio ou das despesas primdrias. Visando
colocar essa influéncia na perspectiva adequada, o presente estu-
do propde estimativas de limiar (Hansen, 2000; Caner e Hansen,
2004).% Tal abordagem tem intuigo simples e aderéncia a realidade
atual. Por esta 6tica, a taxa de inflagido do IPCA (indice de pregos ao
consumidor amplo) e os gastos com juros como razio do PIB consti-
tuem varidveis de estado na determinacio dos superdvits primarios
pelo governo.

O restante do artigo estd dividido em seis se¢des. A seg¢do 2 apre-
senta o modelo empirico de reacido da politica fiscal na presenca
de limiar. A secdo 3 aborda as temdticas da estimacao e inferéncia
quando o valor real do limiar é desconhecido. A secdo 4 apresenta
as séries de dados. A secdo 5 mostra os resultados encontrados, en-
quanto a sec¢do 6 faz a comparacido das estimativas fora da amostra.
A secio seguinte conclui.

2. Modelo Empirico

Vamos pressupor que a politica fiscal é Ricardiana (Bohn, 1998;
Canzoneri, Cumby e Diba, 2001), de modo que alteragdes na divida
publica provocam medidas corretivas por parte dos superdvits prima-
rios, e que o governo suaviza os impostos ao longo do tempo (Barro,
1979), tal que os superdvits variam também de acordo com despesas
temporarias e com o nivel de atividade econémica.’

2 Ha estimativas para dados brasileiros da regra de politica monetéria (Salgado, Garcia e Me-

deiros, 2005) e da curva de Phillips (Correa e Minella, 2010) baseadas na ideia de limiar.
Na 4rea de finangas pablicas, Lima e Simonassi (2005) examinaram a hipétese de estabili-
zagdo fiscal tardia usando dados anuais de longo prazo da série de tempo do déficit nominal.
Rocha e Paschoalotto (2004) testaram a hipétese de politica fiscal Ricardiana com dados de
longo prazo do Brasil. Rocha (2001) examinou a hipétese de tax smoothing.
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E indicado incluir um termo de inércia da politica fiscal nas esti-
mativas, comum em regras de Taylor para a politica monetéria, uma
vez que o governo brasileiro evita grandes alteracdes repentinas nos
superavits:

Se=ps;—1 +(1—p)(ag+agg:+ ayy, +vd,) +¢€, (1)

onde: s, = S, /Y, representa os superdvits como proporc¢io do PIB;
d:=D./Y. é a razio entre a divida publica liquida (de inicio de perio-
do) e o PIB; g: denota gastos tempordarios, como despesas de guerra
(que ndo comparecem em nossas estimativas); y, representa flutua-
¢oes ciclicas no PIB; e € é um termo de erro.

De acordo com esse mecanismo de ajustamento parcial, 0 <p < 1éo
pardmetro de inércia e (1 — p) é o peso dado ao superdvit de equilibrio
selecionado pelo governo. No que se refere aos demais pardmetros,
cabe observar que a expectativa tedrica é a de que y > 0, enquanto
a,aq< 0.4

O principal interesse reside no pardmetro y. Como exposto anterior-
mente, a teoria Ricardiana prevé que o sinal seja positivo. E comum
examinar a existéncia de nio linearidade na varidvel divida pablica,
por exemplo, por meio de um termo quadrético (desvio em relagio
4 média amostral ao quadrado). Um valor negativo para o parimetro
relevante indica maior persisténcia para niveis elevados de endivida-
mento, captando a ideia principal por trds de um ajuste nas contas
publicas.”

Existe a tendéncia dos superavits aumentarem durante expansdes
econdmicas e se reduzirem em cendrios de desaceleragdes. Isto se dd
endogenamente através de flutuacées ciclicas nas bases tributdrias
e pela operacdo de estabilizadores automdticos. Segundo a teoria, a
minimizacdo dos custos relacionados a tributacio leva o governo a
nio alterar as aliquotas dos impostos com frequéncia. Isto quer dizer
que a politica 6tima é anticiclica, sendo negativo o sinal esperado do
hiato do produto.®

4 0Os gastos tempordrios tendem a reduzir os superdvits ou aumentar os déficits, uma vez que o

governo se financia por meio de divida piblica nessas contingéncias. Entretanto, esta variavel
ndo foi considerada em nossas andlises, pois a variabilidade dos superévits nio guarda relagio
com despesas tempordrias no periodo amostral.

Ver Bohn (1998) e Luporini (2002). Este ponto é retomado na parte empirica.

5 Ver Rocha 32009) e Schettini et al. (2011) para anilises acerca da ciclicidade da politica fis-
cal no Brasil.
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Essa representacdo conta uma histdria limitada acerca da politica fis-
cal brasileira, pois ndo considera a influéncia que a politica monetdria
exerce nesta esfera. De acordo com o nosso melhor entendimento,
tal influéncia se d4 por intermédio da taxa de inflacio do IPCA e
dos gastos com juros como razdo do PIB. A intuigdo é a de que a
equacio que rege a determinagio dos superévits varia de acordo com
o estado da natureza. A transigio entre os regimes acontece quando
uma das varidveis de estado ultrapassa certo patamar desconhecido
que é considerado aceitdvel pelo governo. A estratégia econométrica
usada para analisar este fendmeno consistiu de regressoes de limiar.

Boa parte das aplicacdes de regressdes de limiar (TR - threshold
regressions) se dd no contexto de autorregressdes, sendo a varidvel
de estado a prépria varidvel dependente defasada. Estes modelos
sdo denominados TAR (threshold autoregression) ou SETAR (self-ex-
citing threshold autoregression).” Apesar disto, nio ha restricio para
estimagdo na presenca de varidveis exégenas, como mostra Hansen
(1999). Isto nos permitiu examinar a influéncia da politica moneta-
ria. Estimaram-se equac¢des com limiar na tendéncia (quebra estru-
tural), na taxa de inflacdo do IPCA de 12 meses (1) e nas despesas
de juros anualizadas como proporc¢do do PIB (r), ambas defasadas
em 1 periodo.

A fim de exemplificar, a seguinte especificagio mostra o modelo
empirico na situacdo em que hd um limiar na taxa de inflagio:

Se = (P1Se—1 + (1= po)(@o1 + ay 1y + n1dy)) 1(my < 7%)
(2)

+ (p28e—1 + (1= p2)(@oy + ay2y, + Vzdr)) Wmy >7") + €

onde: 1(-) ¢é uma varidvel indicadora que assume o valor 1 quando
seu argumento é verdadeiro e 0 caso contririo; e w* é o valor do
limiar.

A hipétese de que o peso dos gastos juros importa para a sequéncia
de superavits selecionada pelo governo encontra suporte nas analises
de Giambiagi (2002) e Giambiagi e Ronci (2004), que dao conta

7

Por exemplo, Lima e Simonassi (2005) trabalharam com a ideia de limiar na série anual de
déficit pablico do Brasil de 1947 a 1999. Por meio de regressées TAR com raiz unitéria, en-
contraram evidéncias de estabilizagio fiscal tardia, dado que a reversio a média se d4 apenas
quando o déficit nominal ultrapassa 1,7% do PIB (2,2% do PIB quando incluiram as receitas
de senhoriagem).
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da existéncia de um teto para o déficit nominal entre 1999 e 2002.
Favero e Giavazzi (2005) notaram também que os gastos financei-
ros sempre impactam o superavit requerido para estabilizar a razio
divida-PIB. Portanto, a expectativa é de que um menor peso desses
gastos no orcamento resulte em menores primdrios ao longo do tem-
po. Porém, o nivel que desencadeia a mudanca na politica fiscal é
desconhecido, necessitando ser estimado. E incerto, ademais, como
se altera a relacdo entre os superdvits e a divida publica.

O mesmo pode-se dizer acerca da influéncia da inflacio nas contas
putblicas. A analise mais conhecida é a de Bacha (1994), que eviden-
ciou, para o periodo que precedeu o Plano Real, que o adiamento de
desembolsos tendia a reduzir o déficit piblico em valores constan-
tes, uma vez que as receitas eram indexadas e os gastos fixados em
valores nominais pela Lei Orcamentdria. Atualmente, este canal ndo
é relevante.

Porém, apesar de essa influéncia ter se tornado imaterial (pois ndo
afeta o valor real do déficit piblico de maneira direta), isto ndo
quer dizer que a inflacdo seja irrelevante no campo fiscal. Vamos
supor que a inflagio em 12 meses estd acima do patamar considerado
aceitavel para o governo, digamos, a atual meta de 4,5% fixada pelo
CMN (Conselho Monetério Nacional). Nessa situacdo, percebem-
se duas principais alteragdes na politica fiscal, como fica claro pela
experiéncia recente.

A primeira e mais evidente mudanca sio as desoneracdes fiscais,
como os descontos no IPI (imposto sobre produtos industrializados)
de veiculos e bens duraveis da linha branca, além de materiais de
construcdo. Isto reduz a inflagio porque os bens que obtém descon-
to na tributacdo integram a cesta do IPCA. Os produtos da cesta
bésica foram recentemente beneficiados. A manipula¢io da CIDE-
combustiveis (contribui¢do de intervenc¢do no dominio econémico)
também se enquadra nesse rol de medidas. A segunda mudanga que
se percebe é na execucdo do orcamento, pois o ritmo dos desem-
bolsos ligados a gastos discriciondrios diminui em certos cendrios
para a inflacdo. Diferentemente das desoneragdes, a contencao dessas
despesas contribui para elevar os superavits.
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3. Estimacio e Inferéncia

Esta secdo explica a técnica econométrica. Inicialmente sdo apre-
sentados os estimadores OLS (minimos quadrados ordinérios) para
o valor do limiar e os outros pardmetros. Em seguida os estimadores
2SLS (minimos quadrados em dois estagios) para o limiar e GMM
(método dos momentos generalizado) para os demais pardmetros sdo
mostrados. Para encerrar, na sequéncia é feita uma breve exposicio
sobre inferéncia quando o valor real do limiar ndo é conhecido.

3.1. Estimacdo OLS
Para facilitar, vamos reescrever a Equagio (2). Denota-se por x; o
vetor linha de varidveis explicativas de dimensio k = 4. Indica-se por

0; e 6> os vetores k x 1 de parAmetros.
Deste modo, chega-se na seguinte relagio:

S =x.011(me_q S )+ x,0,1(m_1 >7%)+ € (3)
que equivale a:

St =x.(m") 0 + €, (4)

para X;(m") = (xtl(T[t_l <m" x1(m_q > T[*)) de dimensio
1x2ke8 = (0, 6,) detamanho 2k x 1.

Os estimadores OLS sio validos quando todas as varidveis indepen-
dentes sdo exdgenas. A maneira mais simples de se chegar a tais
estimadores é por concentragio. Ver, por exemplo, Hansen (1997).

Condicional a *, a equacdo de regressao é linear nos pardmetros,
resultando no estimador de minimos quadrados condicional:

in
xt(n*)'xt(rt*)) g,l xe(*)'s, (5)

M=

6(m) = (

t

Il
[=N
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onde os residuos €,(m*) =y, — 0 (7*) x, (") tém variancia dada pela
soma dos quadrados (SSR) dividida por n:

1 n
G () =3 &)’ (6)

O estimador de minimos quadrados do limiar é encontrado
resolvendo:

ThLs = argmin 62 (") )
m*ell

em que 7r° deve estar limitado a um subconjunto restrito do suporte
de 7, representado por I1 = (1, ), de modo a assegurar um niimero
minimo de observacées em cada parte da amostra.

A estimativa OLS dos demais pardmetros é encontrada substituindo
A% . .. A A A
ToLs no estimador condicional, 8,5 = 0(Ts):

-1

n
0 (tps) = (Z X x, Lm_q < ﬁbLS)) Y xS, 1wy < fppg)

(8)

P

n
0, (ToLs) = Z X x, 1(m_q > 7T0Ls)) Z xS, 1(me—q > fpps)

3.2. Estimacdo 2SLS e GMM

Havendo regressores endégenos, as estimativas OLS serdo enviesa-
das. O nivel de atividade da economia é determinado de maneira
simultinea ao superavit primélrio.8 Portanto, para verificar a robus-
tez dos resultados a esse possivel viés de simultaneidade, o passo

8 De um lado, o nivel de atividade impacta o primério através da influéncia direta que exerce
nas receitas e despesas publicas (devido a flutuacio ciclica das bases tributérias e a operagio
de estabilizadores autométicos), além da resposta do governo na forma de politicas anticicli-
cas discricionarias. Por outro lado, o superdvit primario impacta o nivel de atividade por meio
de impulso ou contracdo fiscal. A regra nos estudos aplicados para o Brasil ¢é utilizar o hiato
do produto defasado, o que ndo é o mais indicado, principalmente para dados trimestrais.
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indicado é instrumentalizar o hiato do produto. Para tal, faz-se ne-
cessério utilizar o estimador proposto por Caner e Hansen (2004),
que consiste de 2SLS para o valor do limiar e GMM para os demais
pardmetros. A estimacio é feita de forma sequencial, de acordo com
os passos mostrados a seguir.

E necessario dividir x,, tal que x. = (xi, x2) onde x;, é a particdo
contendo apenas as varidveis enddgenas e x, as varidveis exdgenas.
Estima-se uma forma reduzida por OLS para as varidveis enddgenas,
X1, por meio de um conjunto apropriado de instrumentos, z,. Vamos
supor que a forma reduzida apropriada seja conhecida:

X1t = Zté +&; (9)

A estimativa OLS § ¢ tal que X1p = ZtéA' 1 €;. Em seguida, estima-se
o valor do limiar utilizando %, no lugar de X;. Vamos reescrever
X = (X15X2). Novamente por concentracido chega-se a estimativa
2SLS para o limiar. Agora o estimador condicional é dado pela se-
guinte expressio:

o(m') = (n :Et(n*)’aa(n*)) EACI (10)

[sto possibilita encontrar a SSR e a varidncia para todos os valores
possiveis da varidvel de estado:

()2 (11)

03 (m) =

M=
H‘l

Sk

I
Il
-

O estimador 2SLS do limiar resulta de:

ﬁfsm = argrrll_}n 0-2(7{*) (12)
e

Estimam-se, por fim, os demais pardimetros por GMM na amostra di-

vidida segundo a estimativa do limiar. Para tal, cabe notar que
02515 = 0 (T3 ,5). De tais resultados, calculam-se as matrizes de pesos:
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n
~ - -
Q= Z Z(Z € 1M1 = T55)

(13)

n
~ Y -
Q; = Z z{z, € 1 (M1 > M)

t=1

Finalmente, os estimadores GMM sao dados por:

n -1 n
gl(ﬁiSLs‘):( Z X' Z¢ ﬁflzt’ x,1(m_y < 7NIZ”5L5)) thlzt Ql_lzt, sellme_y < ﬁius)
t=1 t=1
) o (14)

Qz(niSLs)z ( z X' Z; ﬁz_lzé xtl(ﬂ:t—l > TNL'Z*SLS)) Z X'z lezé Stl(ntfl = ﬁéSLS)

t=1 t=1

3.3. Testes de Hipoteses

Chan (1993) mostra que a estimativa do limiar é superconsistente,
chegando 2 sua distribuicio assintética, que é nio padrio e depende
de uma série de pardmetros nio identificados sob a hipétese nula,
inviabilizando testes de hipéteses. Para citar um exemplo concreto,
para um limiar de valor desconhecido, a aproximagio chi-quadrada
para a distribui¢do dos testes da razao de verossimilhanca (LR) sera
invalida, dado que o limiar foi selecionado de tal maneira a depender

dos dados.

Hansen (1996) estuda a teoria assintdtica com aplicagdo a regres-
sdes TAR, partindo da contribui¢do de Davies (1987), que explora a
classe de testes supremos com base no principio da mixima veros-
similhanga. A exposi¢do que se segue é baseada em Hansen (2000),
que desenvolve uma aproximacio para a distribuicdo assintética que
resulta em menor taxa de convergéncia, mas permite chegar a valores
criticos.”

9 Carrasco (2002) também estuda a classe de testes supremos baseados no principio da ma-
xima verossimilhanga, mostrando que o teste para a presenga de limiar exibe poder contra
instabilidade paramétrica devido a quebra estrutural ou markov-switching. Nas simulagdes
de Monte Carlo, o teste para instabilidade paramétrica resultante de processos markov-
switching também mostrou poder, identificando o regime correto na maior parte das vezes,
seja para a alternativa de quebra estrutural ou de limiar. Por outro lado, testes de quebra
estrutural ndo aparentaram exibir poder quando a alternativa correta é uma regressio de
limiar ou markov-switching.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 44, n.2, p. 241-275, abr.-jun. 2014 Eononin



252 Bernardo P. Schettini

Resulta do processo de estimacio a estatistica LR para testar hipdte-
ses no valor do limiar, bem como para construir o intervalo de con-
fianca para tal pardmetro. Vamos indicar por 7 o valor verdadeiro
do limiar. Sob a hipétese auxiliar de que €,~1.i.d. N (0, g?), as estatis-
ticas apropriadas para testar Hy: T* = 1), com base nas estimativas
OLS e 2SLS do limiar, sdo dadas por:

_LRy(m") _SSRy(m") — SSRy(1")

LR! (* ~ ——
() n? o5 (T )n?

(15)

onde: ﬁ'*=f[BL5 ou T3 4.5 € N*=E (rylme_1= 1)/ E( r2t2| 1= T0),
para T = ((92 - 91)Xt)2(€%/0'2) e = ((92 — 641) xt) .

Na presenca de homocedasticidade, sabe-se que n2 = 1e a distribui-
¢do do teste LR é ndo padrao, mas ndo depende de tal parAmetro,
sendo o valor critico dado por ¢ (1 —a )= —2In(1 — V1 — a), onde
a denota o nivel de significincia assint6tico do teste. No teste robus-
to a heterocedasticidade, 12 necessita ser estimado. Vamos denotar
os andlogos amostrais de 7j; por 7, j =1,2.

Pode-se chegar a uma estimativa OLS por meio de uma regressio
quadratica na varidvel de limiar, que é m;_1 no nosso caso. Para
j=1,2 regride-se:

A A A A 2 A
Tie =Xy + A Ty + Ay + e (16)
Essas estimativas possibilitam calcular:

A A 2 A S 2
ny /110 + /111”* + /11277:*

Uik i L (17)
120 + /12177.'* + /1227T*

Fica claro que o valor critico do teste LR robusto a heterocedastici-
dade é dado por c*(1 —a) = c(1 — a)H?, o que permite construir
um intervalo de confianca para a estimativa do limiar.
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4. Dados

O periodo amostral cobre os anos de 1996 a 2011. Em relagio a fre-
quéncia das séries de tempo, torna-se necessario considerar o fato
de que a resposta da politica fiscal envolve defasagens, nio sendo
indicada a utilizagdo de dados mensais. Como o periodo de interesse
nio conta com séries longas de dados anuais, optamos por analisar os
dados trimestrais que vao até junho de 2012.

Os dados de financas publicas, superdvits primdrios e endividamento
publico liquido, além dos gastos com juros, referem-se ao gover-
no central. Este conceito de governo engloba o Tesouro Nacional
e o INSS (Instituto Nacional do Seguro Social), além do Banco
Central.!” Ficam de fora os governos regionais e as empresas estatais.
[sto porque estados e municipios tém comportamento fiscal bastante
distinto do governo federal, o que é amplamente reconhecido, devi-
do a acordos de renegociacao de dividas e limites para operacdes de
crédito. Empresas estatais tém contribuido pouco para o resultado
fiscal (Petrobras e Eletrobrés foram excluidas das estatisticas fiscais),
exceto via pagamentos de dividendos (que comparecem no balanco
do Tesouro).

O superdvit primdrio e os gastos com juros consistem de valores
acumulados em 12 meses, enquanto a divida é o valor de final de
periodo, que nas regressdes é utilizado como aproximacio para a
cifra no inicio do periodo seguinte. A fonte destes dados é o Banco
Central, que produz as estatisticas fiscais abaixo da linha. Tais va-
ridveis encontram-se mensuradas como propor¢io do PIB nominal,
que é compilado pelo IBGE. As séries de dados sio mostradas nas
Figuras de 1 a 3.1112

10°A consolidagio desses balancos traz implicacdes praticas relevantes. No caso do Tesouro e do

INSS, leva-se em consideragio o fato de o déficit da previdéncia ser encarado como uma des-

pesa orgamentéria qualquer, impactando o endividamento pablico de forma nio discrimina-

da. No caso do Banco Central, ressalta-se que desaparecem os itens de relacionamento com

o Tesouro, como o saldo da Conta Unica e os titulos parados na carteira do Banco. Passam

a integrar a divida liquida as obrigacdes do Banco (base monetdria e demais depésitos, além

das operacdes compromissadas), bem como seus haveres (como empréstimos a instituigdes

financeiras, mas as reservas internacionais sio o item de maior peso no total).

Nio foram feitas correcdes nos valores dos superdvits divulgados (por exemplo, seguindo

alguma definicdo de receitas nio recorrentes ou contabilidade criativa). Isto porque os su-

perévits registrados sempre impactam a divida ptblica, independentemente da forma como
tenham sido gerados. E exatamente isso o que importa na 6tica deste estudo.

12 Cabe notar que o PIB nominal foi revisado pelo IBGE em 2007, retroagindo até 1995. Ade-
mais, o PIB das Contas Trimestrais fica sempre sujeito a revisdes, até a compatibilizagio com
as Contas Nacionais do ano, o que ¢ feito no Brasil com uma defasagem de mais de dois anos.
Portanto, ndo se tratando de dados em tempo real para o PIB, é importante ter clareza de que
os valores das varidveis fiscais (como razdo do PIB) diferem dos primeiros dados divulgados.
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Figura 2 - Endividamento piublico liquido, d - razio do PIB, 1996:1 a 2012:1I1.

Fonte: Banco Central.
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Figura 3 — Gastos com juros, r — razdo do PIB, 1996:1 a 2012:11.

Fonte: Banco Central.
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As estimaces propostas pressupdem que as varidveis envolvidas se-
jam estaciondrias. Por isso, havendo incerteza em relacdo a ordem de
integracdo das séries fiscais, faz-se necessario testar para a presenca
de raizes unitdrias. Lee e Strazicich (2003) propuseram um teste
que permite a existéncia de duas quebras estruturais (inclusive sob
a hipétese nula de tendéncia estocéstica). Lee e Strazicich (2004)
examinaram o caso de apenas uma quebra nos dados. Cabe observar
que os testes de Lee e Strazicich sdo inspirados na contribuicio de
Schmidt e Phillips (1992), que desenvolveram testes LM (multipli-
cador de Lagrange) de raiz unitaria.

A vantagem do teste LM de Schmidt e Phillips se refere ao fato
de os termos deterministas (nivel e tendéncia) manterem o mesmo
significado sob a hipétese nula e a alternativa. Vale lembrar que isso
ndo acontecia nas especificagdes ADF (augmented Dickey-Fuller)
que geravam resultados ambiguos.'® No teste de Zivot e Andrews
(1992), que é a versdo do teste ADF com quebra enddgena, os re-
sultados também podem ter mais de um sentido. A rejeicdo da nula
nio significa a auséncia de tendéncia estocdastica, pois a quebra com-
parece somente sob a hipdtese alternativa. Os testes LM de Lee e
Strazicich admitem quebra tanto sob a nula quanto sob a alternativa.
Dessa forma, a rejeicdo da primeira implica a auséncia de tendéncia
estocdstica.

A Tabela 1 traz os resultados relevantes. Para selecionar os termos
deterministas, iniciamos com regressdes mais gerais, com duas que-
bras tanto no nivel como na inclinacio da funcio tendéncia. Em se-
guida, restringimos a regressio do teste de acordo com a significAncia
das dummies de quebra, fazendo também um julgamento baseado nas
propriedades das séries de tempo. De um modo geral, observou-se
que os resultados qualitativos ndo foram sensiveis a alteracdes nos
termos deterministas.

Para a série de superdvits primérios, com duas quebras no nivel da
fungio, tal teste indica a rejeicdo da hipétese nula de raiz unitdria
a 1% de significincia. No caso do endividamento, com uma quebra
tanto na constante como na inclinagdo, também se rejeita a nula de

13 No teste ADF, a regressio que tem a constante implica um passeio aleatério com drift sob
a hipétese nula e um processo estaciondrio em nivel na alternativa. A estatistica é inconsis-
tente contra a alternativa de frend-stationarity. A regressio que tem o termo de tendéncia é
consistente se a alternativa é trend-stationarity, mas esse termo determinista é irrelevante
sob a nula, o que acarreta perda de poder do teste.
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tendéncia estocastica a 1% de significAncia. Para as despesas de juros,
é possivel rejeitar a hipétese nula a 5% de significAncia trabalhando
com duas quebras em ambos os termos deterministas.

Tabela 1 - Testes para a presenca de raiz unitéria nas séries fiscais

Periodo amostral: 1996:1 a 2012:1l, T = 66

Variavel s d !

Estimativa t-stat Estimativa t-stat Estimativa t-stat
u 0,001 2.209* 0,027 6.351"* 0,003 3.202**
s{1} -0,404 -4.608*** -1,002 -5.313*** -0,346 -6.144**
D1 0,005 1.765* -0,047 -2.822*** -0,002 -0,675
oT1 - - -0,021 -5.432%** -0,004 -2.831%*
D2 -0,008 -2.789"* - - 0,015 5195
DT2 . . . . -0,001 1,484
Lags” 3 7 1
Quebras 1999:11, 2008:1V 20031 200011, 200311

* Rejeita Hpa 10%, ** a 5% e *** a 1%.

“Regressio do teste: Ay, = §'AZ, + ¢S, _;+u,, Hy: ¢ <0, Em tal regressdo, Z, é um vetor de varidveis
exbgenas. Havendo duas quebras de nivel (como no caso do superdvit), z, =(1,t,D,,D,,).
No caso de uma quebra de nivel e inclina¢do (como na divida pablica), Z:= (1,t,D,,DT,). E, para
duas quebras na constante e na tendéncia (como nos gastos com juros), Z¢= (1,t,D,,DTy, D, DT,;).
Se Ty denota a data de uma quebra, j =1,2, D =1 para t 2 Ty; +1 e o caso contrério; e
DTy =t —Tg parat =Ty +1 e 0 caso contrério. Por sua vez, S, é dado por y, — ¥, — Z,8, onde
§ sio coeficiente da regressio de Ay, em AZ, e Yy =Y,—Z;§ (o subscrito 1 denota a primeira
observagio).

P Defasagens escolhidas, partindo de um méximo de 8 lags, de acordo com o critério de informa-

¢do de Akaike — AIC.

Fonte: Elaboragio prépria.

Para estimar o hiato do produto, utiliza-se o indice encadeado do
PIB das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE. Tal varidvel resul-
tou da estimacdo de um modelo estrutural com o auxilio do filtro
de Kalman. Na representacio de espaco de estados, emprega-se a
especificacio cuja tendéncia tem nivel fixo e inclinagio estocéstica
(smooth trend) (Koopman et al., 2009). Esta modelagem estrutural
inclui também um ciclo curto, com flutuacdes que sido estocdsticas,
porém estacionarias, devido a existéncia de um fator de amorteci-
mento. Para lidar com uma caracteristica marcante dos dados do
PIB, um termo de sazonalidade estocéstica comparece neste modelo
estrutural.
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A Figura 4 apresenta a aproximacio resultante do hiato do pro-
duto, utilizando a estimativa do PIB sem sazonalidade, bem como
sua parte tendencial, que é o PIB potencial. Por sua vez, a Figura 5
mostra a taxa de inflagdo, que consiste na mudanga percentual no
[PCA acumulada em 12 meses. Esses dados evidenciam que ambas
as varidveis exibem a propriedade de reversio 2 média. Enquanto o
hiato do produto é estaciondrio por construcio, pode-se dizer que a
estacionariedade da taxa de inflacdo nio é contestada pela teoria ou

estudos empiricos.
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Figura 4 - Hiato do produto, 1996:1 a 2012:11.*
* Tal série foi calculada como Y =1-Y,/¥; onde y, é o PIB (sem sazonalidade) e y; denota o

produto potencial.
Fonte: IBGE.
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Figura 5 - Inflagdo - mudancga % no IPCA, 1996:1 a 2012:11.
Fonte: IBGE.
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5. Resultados Empiricos

Ha correlagio positiva entre os valores dos superdvits primérios e
da divida liquida na amostra como um todo, como mostra a Figura
6. Porém, as observagdes aglutinam-se nas regides sudoeste (endivi-
damento e superavits baixos em relagio 2 média) e nordeste (divida
ptblica e superdvits elevados) do diagrama. Esta constatacio sugere
a existéncia de dois equilibrios no periodo.

Decorre disto que duas hipéteses necessitam ser examinadas: houve
uma quebra estrutural nos dados, o que representou uma mudanca
de uma vez por todas na sequéncia de superdvits; e a politica fiscal
envolve alguma forma de nio linearidade no nivel de endividamento,
compativel com a persisténcia dos superavits observada para niveis
elevados de endividamento.
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Figura 6 — Superéavits primarios e divida publica liquida do governo central (razio
do PIB), 1996:11 a 2012:11.

Fonte: Banco Central.

Estimativas de limiar levam em consideragio a influéncia da politica
monetdria. Por meio desta abordagem, examinam-se duas hipéteses
adicionais: o comportamento fiscal do governo altera-se quando a
taxa de inflagdo do IPCA em 12 meses ultrapassa certo patamar; e,
apesar de nao integrarem as despesas primarias, os gastos com juros
influenciam a determinacdo dos superavits primarios, pois impactam
o déficit nominal e a dindmica da divida pablica.'*

14 A divisdo do periodo amostral (segundo a tendéncia, taxa de inflacio do IPCA ou gastos com
juros como propor¢do do PIB) resultou em subamostras pequenas. Como se sabe, nessa situ-
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5.1. Divisdo do Periodo Amostral

Os primeiros resultados sdo mostrados na Tabela 2. Na primeira co-
luna, reportam-se as estimativas da regressio linear. O restante da
tabela mostra estimativas de quebra estrutural. Porém, vamos nos
concentrar apenas no tGltimo regime por limitacoes de espaco: na se-
gunda coluna, por exemplo, apresentam-se os resultados do segundo
trimestre de 1999 em diante; na terceira coluna, mostram-se as es-
timativas a partir do segundo trimestre de 2001; e assim por diante.

E possivel testar a hipétese nula de linearidade contra a alternativa
de quebra estrutural por meio do arcabouco de limiar, sendo a va-
ridvel de estado a tendéncia, o que resulta essencialmente na técnica
de Bai (1997). De acordo com esse procedimento, o ponto mais
provivel de quebra estrutural é o primeiro trimestre de 2001 (ver
estatistica LR, computada conforme a Equacdo (15), na Tabela 2).
No entanto, nota-se grande incerteza em relagdo ao ponto correto
da quebra estrutural, havendo dois outros minimos locais, localiza-
dos no terceiro trimestre de 2003 e 2007, em que se rejeita a nula.
E possivel que exista mais de uma quebra. Na quarta e quinta co-
lunas, respectivamente, apresentam-se as estimativas do quarto tri-
mestre de 2003 e 2007 em diante.

Na regressio linear, todas as varidveis apresentam o sinal correto,
bem como magnitudes plausiveis. Estima-se que uma elevagio (que-
da) de 1% do PIB no endividamento gerou em média um acréscimo
(corte) de 0,15% do PIB no superavit primdrio anualizado no equi-
librio. Este ajustamento dos superavits se deu ao longo de varios
trimestres, dado que, em cada periodo, o peso atribuido ao superavit
defasado é de mais de 70%. Observa-se que o hiato do produto nio
é significante, o que é surpreendente, apesar de também apresentar
o sinal correto.

agdo os estimadores sdo imprecisos e a inferéncia nio é indicada. Dessa forma, recomenda-se
cautela na interpretagdo dos resultados, notadamente nos casos em que hd muito poucas
observagdes.

15 A impressio que fica é de que a politica fiscal discricionaria nio teria sido anticiclica durante
boa parte do perfiodo amostral. Ver Rocha (2009) e Schettini etal. (2011), por exemplo. Entre-
tanto, no periodo recente de crises financeiras, a politica fiscal aparenta ter atuado para conter
a desaceleragao da economia, por meio de desoneragdes fiscais e gastos ptiblicos. Independen-
te disto, as flutuacdes ciclicas nas bases tributérias e a operagdo dos estabilizadores automati-
cos fazem com que haja uma relacio entre o nivel de atividade e os superévits. Ver segio 2.
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Tabela 2 - Regressoes de quebras estruturais

Var. dep.: superavit primario/PIB - s

Amostra De 1996:” De 1999:” De 2901:|I De 2903:IV De 2097: %
em diante em diante em diante em diante em diante
0.733*** 0.710*** 0.768*** 0.752*** 0.623***
r (0.063) (0.055) (0.042) (0.040) (0.038)
-0.022*** -0,002 -0,005 0,002 0.117**
@ (0.005) (0.015) (0.014) (0.015) (0.020)
-0,272 -0.316* -0.565*** -0.591*** -0.962***
“ (0.186) (0.167) (0.143) (0.148) (0.116)
0.147*** 0.080* 0.089* 0,066 -0.324***
Y (0.017) (0.048) (0.047) (0.050) (0.074)
T (n. obs.) 65 53 45 35 19
LR,(1) - 10.859 0.000*** 4,443 4.002***
R2 adj. 0,902 0,687 0,770 0,786 0,793
o 2,83E-03 2,80E-03 2,52E-03 2,64E-03 3,18E-03
SSR 4,89E-04 3,85E-04 2,59E-04 2,16E-04 1,51E-04
BP 8.761** 29.271** 30.598"** 28.472*** 12.498"**
BG 0,109 0,115 4.091** 4.586** 5.624**

* Significante a 10%, ** a 5%, e *** a 1%.

() = Erros-padriao HAC (pelo método Newey-West, janela L = 4). Erros-padrio dos coeficientes
de longo prazo calculados conforme Bérdsen (1989), férmula (11). 0 = erro-padrao da regres-
sdo, SSR = soma dos quadrados dos residuos, BP = Teste F de Breusch-Pagan para a presenca
de heterocedasticidade, BG = Teste LM de Breusch-Godfrey para detectar correlacio serial de
primeira ordem.

Fonte: Elaboragdo prépria.

As regressoes de quebra estrutural em 1999 ou 2001 obtiveram
resultados semelhantes. Em relagdo & equacdo linear, as principais
mudancas se deram nos valores do intercepto e na resposta dos su-
perdvits diante de alteragdes na divida. Os interceptos tiveram esti-
mativas pontuais maiores (valores mais préximos de zero e nio signi-
ficantes), o que retrata a tendéncia a geracdo de superdvits maiores,
para valores fixos das covariadas. Por sua vez, alteracées na divida
ptblica tiveram impacto menor na sequéncia de primarios. Vale res-
saltar que esses resultados corroboram com estimativas de outros
autores. Porém, os erros-padrio desses pardmetros foram maiores.
A principal diferenga entre essas regressdes (quebra estrutural em
1999:11 versus 2001:1I) diz respeito ao pardmetro de suavizagio, uma
vez que a persisténcia dos superdvits foi maior a partir de 2001.
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E interessante observar que o hiato do produto torna-se significante
quando se divide a amostra. Tal resultado se mantém nas demais es-
timativas. Porém, com duas ou trés quebras estruturais (regime final
de 2003:1V ou 2007:1V em diante), os graus de liberdade disponiveis
para a estimacdo sdo bem menores, sendo recomenddvel cuidado na
interpretacdo dessas estimativas. Apesar de apresentar o sinal corre-
to, a resposta da politica fiscal diante de alteracées na divida publica
ndo € significante na subamostra que se inicia no final de 2003. J4 a
partir do final de 2007, o sinal trocado (negativo) para tal pardmetro
reflete o peso de observagdes atipicas.

5.2. Relac¢ao nao Linear

Dando sequéncia as anélises empirica, notamos que a dispersio dos
dados mostrada na Figura 6 sugere haver uma relacao nio linear en-
tre os valores dos superdvits primarios e da divida publica liquida.
Devido a este fato, a Tabela 3 mostra estimativas da equacio de
reacdo da politica fiscal em que a resposta marginal dos superévits
depende do nivel de endividamento em relagdo 2 média amostral, d .
Os resultados encontrados indicam que a sensibilidade dos superavits
é decrescente no nivel de endividamento (o que estd de acordo com
o padrio de aglutinacdo das observacées).'®

Dessa forma, a resposta da politica fiscal é relativamente pequena
para valores elevados da divida ptblica. Contudo, é provivel que
o declinio persistente no nivel de endividamento faca com que o
governo altere a sequéncia de superdvits. Cabe observar que essa
representagdo também capta a principal ideia por trds um ajuste
fiscal (como o que ocorreu no Brasil em 2003).!” Note-se que, dife-
rentemente de certas estimativas de quebra estrutural, o superavit
ndo é exdgeno em qualquer parte da amostra. Em face desta intuigio
simples, acreditamos que esta representagio da politica fiscal é mais
atrativa. As implicacdes fora da amostra sdo bastante distintas.

16 Nas estimativas de Bohn (1998) com dados anuais de longo prazo dos Estados Unidos, os
resultados indicaram uma resposta marginal dos superdvits que é crescente no nivel de en-
dividamento. Nas aplicagdes para o Brasil, apenas Luporini (2002) examinou termos nio
lineares na divida ptblica, ndo encontrando significincia estatistica.

7 Um choque grande na divida publica eleva o nivel dos superavits primarios, que se tornam
pouco sensiveis a mudancas no nivel de endividamento. Como resultado da politica fiscal
mais austera, a divida ptblica diminui e abre espago para que o superavit também seja re-
duzido com o passar dos anos.
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A segunda coluna da Tabela 3 contém um termo quadritico, enquan-
to a terceira coluna evidencia que o termo ctibico nao € significante,
o que também se aplica para ordens superiores. O intercepto é um
pouco maior, porém permanece negativo e significante, enquanto o
hiato do produto permanece com o sinal correto, mas é significante
apenas a 15%. A regressio quadritica indica uma suavizagio menor
na comparacio com a regressao linear reportada novamente na pri-
meira coluna. Porém, a nao linearidade na regra de politica fiscal
implica persisténcia maior dos superavits para niveis elevados de
endividamento.

Tabela 3 - Nio linearidades na variavel divida piablica

Var. dep.: superavit primario/PIB — s
Periodo amostral: 1996:1l a 2012:1l, T=65

Linear Quadratica Cubica Quebra em d*
0.733*** 0.688*** 0.692*** 0.690***
r (0.063) (0.054) (0.058) (0.060)
-0.022*** -0.012* -0,009 -0.031**
%o (0.005) (0.007) (0.013) (0.005)
-0,272 -0,243 -0,250 -0,232
@ (0.186) (0.160) (0.166) (0.170)
v 0.147** 0.115%** 0.103** 0.187***
(0.017) (0.019) (0.040) (0.023)
-0.519** -0.491**
Y quad (0.204) (0.176)
Y cub 1on
(2.577)
-0.131*
Y break
(0.070)
R2 adj. 0,902 0,907 0,906 0,906
o 2,83E-03 2,76E-03 2,78E-03 2,78E-03
SSR 4,89E-04 4,57E-04 4,56E-04 4,62E-04
BP 8.761** 16.791*** 17.305*** 23.369***
BG 0,109 0,142 0,116 0,092

* Significante a 10%, ** a 5%, e *** a 1%.

() = Erros-padrao HAC (pelo método Newey-West, janela L=4 ). Erros-padrio dos coeficientes
de longo prazo calculados conforme Birdsen (1989), férmula (11). 0 = erro-padrio da regressio,
SSR = soma dos quadrados dos residuos, BP = Teste F de Breusch-Pagan para a presenga de he-
terocedasticidade, BG = Teste LM de Breusch-Godfrey para detectar correlacio serial de pri-
meira ordem. O coeficiente Y..a denota o efeito parcial da varidvel quadratica (d - d')”, enquan-
to Yub representa o coeficiente da varidvel ctbica (d - d’)3, sendo d'=0.277 a média do
endividamento no periodo amostral. Finalmente, VYi... denota o coeficiente da fungio

max (0, d -d’)

Fonte: Elaboragdo prépria.
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Como mencionado, a resposta marginal dos superdvits primdrios é
decrescente no nivel da divida ptblica. Para niveis baixos de endivi-
damento, digamos 10% do PIB, uma elevacio (queda) de um 1% do
PIB na divida gera um acréscimo (corte) de 0,3% do PIB no superavit
primdrio. Esta resposta decresce até se tornar nula quando a divida
ptblica chega a 40% do PIB, mas este nivel sequer é observado para
o governo central durante o periodo amostral. Para um nivel de en-
dividamento de 23% do PIB, que é préximo ao atual, a regra fiscal
néo linear indica uma resposta de 0,16% do PIB (cerca de duas vezes
superior ao nivel indicado pelas regressées de quebra).

Em vez de poténcias em (d — d'), a quarta coluna inclui uma quebra
no nivel médio da divida ptblica por meio da funcdo max (0, d -d ).
Como seria de se esperar, essa regressio indica uma resposta menor
dos superdvits para niveis de endividamento acima da média. Em
tal cendrio, uma elevacdo (queda) de 1% do PIB no endividamento
produz um acréscimo (corte) de apenas 0,06% do PIB no superavit
primdrio. De outro lado, para valores da divida ptblica abaixo da
média, como no cenério atual, tal resposta é de 0,19% do PIB (nivel
préximo ao foi obtido pela regressdo quadritica).

5.3. Estimativas de Limiar

Em nossa visdo, as estimativas reportadas até o momento contam
uma histéria limitada da politica fiscal no periodo analisado, pois
nio levam em consideracio a influéncia da politica monetdria. Na se-
quéncia, testamos as hip6teses de limiar na taxa de inflacio do IPCA
e nas despesas de juros como razio do PIB, bem como mostramos os
resultados das regressdes para as diferentes subamostras.

Cabe notar que, ndo obstante a ideia de limiar na taxa de inflacdo
do IPCA seja intuitiva, a atuacdo do governo dificulta a extragio do
sinal correto através da série temporal dos superavits. A experiéncia
recente mostra que o Tesouro se vale de dois expedientes para con-
trolar a inflacdo: o primeiro é conter a expansio dos gastos puablicos,
pois tal medida, além de elevar os superavits, reduz a pressdo sobre
a inflacdo; o segundo é a desoneracio fiscal de bens selecionados,
pois reduzem tanto os superdvits como a inflacio medida pelo IPCA.
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Figura 7 — Teste para a presenga de threshold na taxa de inflag¢do defasada (7)),
estimativa do valor do limiar (7*) e intervalo de 90% de confianga.

Fonte: Elaboragio prépria.

A Figura 7 mostra a sequéncia de estatistas LR, evidenciando que
ndo se rejeita a existéncia de limiar na taxa de inflagio do IPCA
acumulada em 12 meses. O valor estimado para o limiar via OLS
é de 4,34%. Vale ressaltar que o intervalo de confianca encontrado
cobre valores até 4,52%, revelando menor incerteza na comparacio
com o teste de quebra estrutural.

De fato, faz sentido imaginar que o valor do limiar se encontre nessa
faixa, pois a meta de inflacdo é 4,5% ao ano desde 2005. A esti-
mativa do valor do limiar se mostrou robusta a instrumentalizacdo
do hiato do produto pela técnica 2SLS, bem como o intervalo de
confianca ndo muda. A Tabela 4 reporta os resultados das regressoes
estimadas via OLS e GMM.

“Eononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 44, n.2, p. 241-275, abr.-jun. 2014



Determinagdo dos Superavits do Governo Central Brasileiro 265

De um modo geral, as estimativas OLS dos pardmetros exibiram
os sinais esperados. Segundo as estimativas GMM, esses resultados
foram também razoavelmente robustos a utilizacio de varidveis ins-
trumentais. A estatistica J do teste de sobreidentificacio de Hansen
nio rejeita as condices de momento exploradas.'®

No entanto, os erros-padrdo maiores mostram que, apesar de a ins-
trumentalizacdo em tese corrigir o viés, ela aumenta substancialmen-
te a incerteza em relacdo ao valor real dos pardmetros em algumas
subamostras.'

Essas regressdes nio incluem nao linearidade no nivel de endivida-
mento, pois se constatou que isto prejudica o desempenho na pre-
visdo. O reduzido nimero de observacdes abaixo do valor do limiar,
além de inviabilizar um refinamento maior, impede a inferéncia para
tal regime. Na situacdo em que a inflacdo estd acima do limiar, nota-
se persisténcia maior da politica fiscal.?? Com efeito, o pardmetro
de suavizacdo encontrado pela técnica OLS indica que o superdvit
primério do trimestre anterior tem um peso de 87% na determinacio
da politica fiscal. O método GMM estimou um peso de 92%.

80 seguinte procedimento foi empregado para selecionar as varidveis instrumentais. Primeiro,
regredimos o hiato do produto em suas préprias defasagens, quatro defasagens dos superavits
primdrios acumulados em 12 meses como propor¢io do PIB, da divida pablica como propor-
¢do do PIB, da taxa juros SELIC nominal acumulada no ano, da taxa de cAmbio R$/US$
nominal e da taxa de inflagdo do IPCA acumulada em 12 meses. Segundo, selecionamos as
varidveis que sobreviveram ao procedimento de exclusdo do geral para o particular, mantendo
fixas as varidveis exégenas que comparecem na regra de politica fiscal. Em seguida, para veri-

8 q p g p g , P
ficar a robustez da sele¢do com base na significAncia, certas estratégias de selecio de defasa-
< g , g G
gens propostas por Briiggemann e Liitkepohl (2001), que minimizam o critério AIC, foram
examinadas. Vale ressaltar que as varidveis selecionadas foram praticamente as mesmas.

190 fato de as varidveis instrumentais explicarem boa parte da variabilidade do hiato do
produto na amostra como um todo nio exclui a possibilidade de nos defrontarmos com o
problema de instrumentos fracos em algumas subamostras. Cabe observar que, enquanto as
estimativas GMM tiveram erros-padrdes bem maiores no modelo empirico de limiar na taxa
de inflagdo, 0 mesmo nio se verificou quando a variavel de estado sdo os gastos com juros.

20 Apenas este regime é relevante para a previsio, dado que desde o final de 2009 a inflacdo

P p p )
tem permanecido acima de 4,34%. Isto faz com que a capacidade preditiva ndo seja preju-
dicada pela imprecisdo decorrente do reduzido nimero de observagdes no regime que tem
p P
inflacdo abaixo da estimativa do limiar.
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Tabela 4 - Regressoes de limiar na taxa de inflagao defasada

Var. dep.: superavit primario/PIB — s

Periodo amostral: 1996:11 a 2012:1l, T=65

oLs GMM
T < 0.0434 T >0.0434 T < 0.0434 T > 0.0434
0.428** 0.874"* 0.408*** 0.921***
r (0.025) (0.041) (0.047) (0.058)
-0.030"* -0.043"* -0.028*** -0,084
“ (0.001) (0.013) (0.002) (0.066)
0139 -0.907* 0,078 1,505
“ (0.046) (0.454) (0.050) (1.202)
0.168*** 0.210"* 0.163*** 0,345
Y (0.005) (0.044) (0.009) (0.213)
Est. OLS: 7* = 0.0434, Est. 2SLS: 7* = 0.0434,
IC - 90% sign. = [0.0434, 0.0452] IC - 90% sign. = [0.0434, 0.0452].
Tiett = 0069 = 13, Tiaeas 0043 = 52. Tietr < 0069 = 13, Tieers 0003 = 49,

Exog.: 1's, 84, d. End.: YVAR..
R? adj. = 0.930, o = 2.45E-03 IV's: YVAR.1, YVAR:2, its, i4,
SSR = 3.42E-04 011, Or4.d-stat res < 0.0034 = 3.3381,

J-statrer> 00434 = 4.3808.

* Significante a 10%, ** a 5%, e *** a 1%.

() = Erros-padrio robustos (Newey-West nas estimativas OLS). Erros-padrao dos coeficientes
de longo prazo calculados conforme Bardsen (1989), féormula (11). 0 = erro-padrdo da re-
gressdo, SSR = soma dos quadrados dos residuos. Na lista de instrumentos, i é a taxa nominal
de juros SELIC (acumulada no ano, média do trimestre) e 6 é a taxa no nominal de cAmbio R$/
US$ (média entre taxas de compra e venda, média no trimestre). Regressores exégenos foram
omitidos da lista de varidveis instrumentais. J-stat é a estatistica J do teste de sobreidentifi-
cagio de Hansen.

Fonte: Elaboragdo prépria.

A estimativa OLS indica que uma elevagio (queda) de 1% do PIB
na divida ptblica tende a provocar um acréscimo (corte) de 0,21%
do PIB no superavit primério anualizado. Essa resposta é bem maior
pela técnica GMM. Para se ter uma ideia da imprecisdo, basta no-
tar que o erro-padrdo é cinco vezes maior. O mesmo acontece com
a estimativa do coeficiente do hiato do produto que é significante
apenas pela técnica OLS (o erro-padrido obtido por GMM é quase
trés vezes maior). A expectativa prévia é de que tal pardmetro fosse
significante.
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Isto porque, de um lado, o nivel de atividade afeta diretamente as re-
ceitas e despesas publicas em qualquer cenério (devido a flutuacdes
ciclicas nas bases tributdrias e pela operacao de estabilizadores auto-
maticos); e, de outro, inflacdo acima do limiar ndo aparenta consti-
tuir empecilho para uma politica anticiclica discriciondria, uma vez
que desoneragdes fiscais tendem a estimular a economia e a0 mesmo
tempo contribuem para conter a inflagdo no curto prazo.

Em relacdo aos gastos com juros, cumpre notar que tal varidvel in-
fluencia a dindmica da divida publica, pois representa parte substan-
cial do déficit nominal brasileiro no periodo amostral. Isto justifica
o teste empirico apresentado a seguir. No que se refere a equacio
estimada, incluimos o termo quadrético no endividamento para li-
dar com o impacto de choques grandes na divida pudblica. Vale notar
que, em algumas experimentacdes com os dados, observou-se uma
melhora marginal na previsio.’!

E possivel visualizar na Figura 8 que nio se rejeita a existéncia de
limiar nas despesas de juros acumuladas em 12 meses como razio
do PIB. A estimativa OLS do valor do limiar é de 3,81% do PIB, po-
rém, o intervalo de confianca cobre observacées entre 3,67 e 4,31%.
A estimativa 2SLS do valor do limiar e do intervalo de confianga é
idéntica. A Tabela 5 apresenta os resultados das regressdes estimadas

via OLS e GMM.

21 O mesmo pode ser dito sobre as regressdes que tém, em vez do termo quadritico, uma
quebra no valor médio da divida ptblica na amostra. No caso de limiar na taxa de inflacdo,
tal refinamento leva a uma piora notével no desempenho fora da amostra. Ver estatisticas de
previsdo na Tabela 6, secdo 6.
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Figura 8 - Teste para a presenga de threshold nos gastos com juros/PIB defa-
sados (r.;), estimativa do valor do limiar (r*) e intervalo de 90% de
confianga.

Fonte: Elaboracio prépria.

As estimativas OLS foram particularmente robustas a utilizacdo de
varidveis instrumentais. Isto fica claro pela regressio GMM, caben-
do observar que o teste de Hansen novamente valida as condicoes
de momento. Cabe observar também que a divisdo das observacdes
entre os dois regimes é bem menos desigual.??

Na situacdo em que o gasto com juros se situa abaixo do limiar en-
contrado, o termo quadrético ndo é significante, de modo que uma
elevacdo (queda) de 1% do PIB na divida publica provoca sempre um
acréscimo (corte) de 0,17% do PIB no superavit primario anualizado
de acordo com a estimativa OLS. A técnica GMM encontrou uma
resposta marginal parecida (variacdo de 0,2% do PIB no superavit
primério acumulado em 12 meses no equilibrio). Nesse cenario, toda
a inércia da politica fiscal é captada pelo pardmetro de suavizacio.
O peso dado ao superévit defasado na determinacio da politica fiscal
é de 81% pelas estimativas OLS e GMM.

22 Nas estimativas com limiar na taxa de inflacdo apenas um regime importa para a previsio
(taxa de infla¢do acima do limiar). No caso de limiar nos gastos com juros, a varidvel de
estado oscilou acima e abaixo do limiar ao longo do horizonte de previsdo. Desta forma, o
bom desempenho fora da amostra passa a depender de ndo haver imprecisdes grandes nas
duas partes da amostra.

“Eononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 44, n.2, p. 241-275, abr.-jun. 2014



Determinagdo dos Superavits do Governo Central Brasileiro 269

Tabela 5 - Regressoes de limiar nos gastos com juros defasados

Var. dep.: superavit primario/PIB — s
Periodo amostral: 1996:1l a 2012:1l, T=65

OoLS GMM
. < 0.0381 r.+>0.0381 . < 0.0381 r.+>0.0381
P 0.813*** 0.629*** 0.806*** 0.633***
(0.094) (0.033) (0.095) (0.058)
o -0.031* 0,001 -0,037 0,004
(0.017) (0.005) (0.022) (0.007)
ay -0,740 -0,011 -0.738* -0,041
(0.555) (0.093) (0.377) (0.099)
Y 0.174*** 0.076*** 0.196** 0.069***
(0.056) (0.019) (0.071) (0.022)
Yquad -0,198 -1.023*** -0,620 -1.156***
(0.325) (0.343) (0.367) (0.402)
Est. OLS: r*=0.0381, Est. 2SLS: r*=0.0381,
IC - 90% sign. = [0.0367, 0.0431] IC - 90% sign. = [0.0367, 0.0431].
T(rH < 0038)= 26, T{rM >0.038 = 39 T{rm <0038 = 23, T(rH >0.038 = 39
Exog.: 1's, 511, di. End.: YVAR.
R2 adj. = 0.927, o = 2.55E-03 IV's: YVAR:1, YVAR, ir, ire,
SSR = 3.59E-04 01, Ora. J-Statyns < 00sg = 7.3489,

J-statyer» 005 = 6.2116.

* Significante a 10%, ** a 5%, e *** a 1%.

() = Erros-padrio robustos (Newey-West nas estimativas OLS). Erros-padrao dos coeficientes
de longo prazo calculados conforme Bardsen (1989), férmula (11). 0 = erro-padrio da regressio,
SSR = soma dos quadrados dos residuos. Na lista de instrumentos, i é a taxa nominal de juros
SELIC (acumulada no ano, média do trimestre) e 6 ¢é a taxa no nominal de cdmbio R$/US$ (mé-
dia entre taxas de compra e venda, média no trimestre). Regressores exégenos foram omitidos da
lista de varidveis instrumentais. J-stat ¢ a estatistica J do teste de sobreidentificacio de Hansen.

Fonte: Elaboragio prépria.

O hiato do produto apresenta o sinal correto, porém é significante
apenas a 20 e 10%, respectivamente, de acordo com as estimativas
OLS e GMM. Contudo, quando os gastos com juros estdo acima do
limiar, o hiato nunca é significante. Isto provavelmente reflete uma
propensio menor da politica fiscal a estabilizar o nivel de atividade
em tal situacdo. A prépria estimativa do intercepto, que antes era
negativo e agora ndo é estatisticamente diferente de zero, indica uma
tendéncia maior a contencédo fiscal quando as despesas financeiras
representam um peso mMaior no orcamento.

No que diz respeito ao pardmetro de suavizagio, cumpre notar que

o peso dado ao superdvit do trimestre anterior na determinagio da
politica fiscal é de 63% independentemente do método de estimacio.
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Contudo, isto d4 uma dimensio incorreta da inércia da politica fis-
cal para niveis elevados de endividamento, pois o termo quadritico
é significante e a resposta da politica fiscal decresce rapidamente
de acordo com o nivel da divida pdblica. Com efeito, a sensibili-
dade dos superavits é nula para uma divida um pouco acima de
30% do PIB. Porém, para um nivel de endividamento como o atual,
préoximo a 23% do PIB, a técnica OLS indica que uma elevacgio
(queda) de 1% do PIB na divida provoca um acréscimo (corte) de
0,17% do PIB no superdvit primario. A estimativa GMM ¢é similar.

6. Estatisticas de Previsao

Para a comparagio fora da amostra, as regressdes relevantes foram
re-estimadas com a amostra truncada no segundo trimestre de 2010.
Portanto, as projecdes foram feitas para dois anos, até o segundo tri-
mestre de 2012. Em “previsdes um passo a frente”, como sdo conhe-
cidas, os valores reais atualizam a equagdo em cada etapa, ao longo
do horizonte de previsio.

A métrica basica empregada é a raiz quadrada do erro quadrético
médio (RMSE), que penaliza erros de previsio grandes.?3 Foi feita
a decomposicio entre erros de previsdo sistematicos (proporcio de
viés e variincia) e ndo sistemadticos (proporcao da covariincia 2 Esta
avaliacdo é mostrada na Tabela 6. A dltima coluna reporta o coefi-
ciente U de Theil, que compara os resultados com a previsao trivial
de um passeio aleatério.?>

23 RMSE = V do erro quadratico médio — MSE. Se a: sdo os valores observados, f; as previsdes
e n o horizonte de previsio, entdo: MSE = % Z (ar—f)
t=1
2 Vamos denotar por “barras” as médias, enquanto os ¢’s representam desvios-padrio e p a cor-
relacdo durante o horizonte de previsdo. Viés e varidncia, como propor¢io do MSE, sio dados
respectivamente por u=(f—a)’/MSE e 6%= (6; — 0a) %) MSE.O restante do MSE integra a
proporgéo dos erros ndo sisteméticos de previsdo, que é dada por Cov = 2(1 — p;4)0; 0, / MSE-

a

2
(at+1 —
at

2
n (frar— Qe
t=1

25 O célculo é feito do seguinte modo: U =\/ , onde, novamente, & denota os
Yot

valores reais, f; as previsdes, e n o horizonte de previsio. Sempre que se tiver U < 1, a re-
gressdo ganha de um passeio aleatério, enquanto U > 1 e U = 1 indicam, respectivamente,
previsdo pior e igual a previsio trivial. Fica evidente que U = 0 significa previsio perfeita.
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E possivel verificar que as especificacdes que tém uma quebra estru-
tural, seja em 1999 ou 2001, exibem melhor desempenho na compa-
racdo com a regressao linear (ver linhas i a iii), o que ja era esperado
em face da dispersido dos dados. Além de o MSE ser menor, percebe-
se menor propor¢io de erros sisteméticos de previsio.

Os modelos de duas e trés quebras, no entanto, claramente sobre-
parametrizaram os dados (linhas iv e v), uma vez que obtiveram
resultados ruins fora da amostra. O que surpreende é o fato de a
regressao de trés quebras perder para o passeio aleatério, como mos-

tra o U de Theil.

Tabela 6 - Avaliacao das previsdes*

Var. predita: superavit primario/PIB - s

Periodo amostral: 1996:11 a 2010:11, T=57. Horizonte de previsao - h: 8 trimestres

Regressao RMSE x 10°  Viés—-% Variancia-% Covariancia—% U de Theil
i. Linear 3,99 66,77 0,24 32,99 0,92
ii. Uma quebra (em 1999:1) 3,76 60,35 0,80 38,85 0,89
iii. Uma quebra (em 2001:1) 3,59 52,81 2,99 44,20 0,87
iv. Duas quebras (ultima em 2003:111) 4,04 64,93 1,85 33,22 0,93
v. Trés quebras (Ultima em 2007:11) 4,58 73,44 1,20 25,36 1,02
vi. Quadratica 3,68 63,13 0,10 36,77 0,84
vii. Clbica 4,05 70,86 0,02 29,12 0,90
viii. Degrau em d* 37 63,52 0,13 36,34 0,85
ix. Limiar em 3,65 48,46 4,42 47,13 0,91
X. Limiar em r 3,21 34,66 0,62 64,72 0,78
Xi. Limiar em ., (termo quadrético) 3,76 49,23 4,95 45,82 0,94
Xii. Limiar em s (quebra em d*) 3,92 50,33 5,52 4415 0,99
Xiii. Limiar em r.; (termo quadrético) 3,17 36,94 0,31 62,75 0,76
xiv. Limiar em r.; (quebra em d*) 3,21 36,78 0,27 62,95 0,75

* Para as projecdes, utilizaram-se estimativas OLS. Este exercicio envolveu a reestimagio com a
amostra truncada no segundo trimestre de 2010. Portanto, as previsées foram feitas para oito
periodos, do terceiro trimestre de 2010 até o segundo trimestre de 2012.

Fonte: Elaboragdo prépria.

Estimativas que incluem nao linearidades na variavel divida puablica,
exceto a que tem o termo ctbico nio significante, obtiveram desem-
penho razoavel (linhas vi a viii). Esses resultados ndo destoaram das
regressdes de quebra estrutural. Passando para as estimativas basicas
de limiar (linhas ix e x), comegamos por observar que a regressio
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que divide a amostra segundo a taxa de inflacao defasada apresentou
uma proporc¢do maior de erros nio sistemdticos. Porém, a regressio
de limiar nos gastos com juros mostrou um ganho bem maior nesta
6tica. Percebe-se que o préprio valor do RMSE e do U de Theil ti-
veram uma reducio expressiva.

Para encerrar, vale destacar os resultados obtidos pelas regressoes
que incluem, além do limiar, um termo nio linear na divida puablica
(linhas xi a xiv). Embora nio se observe qualquer melhora nas pre-
visdes das estimativas de limiar na inflagio, nota-se uma reducédo no
RMSE da regressdo que tem limiar nos juros e um termo quadratico,
além de uma queda no U de Theil. Pode-se dizer que, no geral, esta
regressio apresentou o melhor desempenho na previsao.

7. Consideracoes Finais

Boa parte da literatura prévia sugere que os superdvits primarios se
tornaram exdgenos em relacdo a divida pablica apds o ajuste fiscal de
2003, devido a institucionalidade criada em torno das metas fiscais
no Brasil. Além disso, nem a taxa de inflacdo e tampouco os gastos
com juros influenciam a determinagio da politica fiscal. O presente
estudo possibilita compreender a tolerdncia do governo com supe-
rdvits menores na atualidade. Segundo os resultados encontrados,
a politica fiscal ndo é exdgena em relacdo a divida publica. No que
diz respeito a influéncia da politica monetdria, a taxa de inflacdo do
IPCA e os gastos com juros como razio do PIB constituem varidveis
de estado na determinagio da politica fiscal pelo governo.

Apesar da persisténcia dos superavits primdrios ap6s 2003, a melhor
opcio do ponto de vista pratico nio parece ser trabalhar com regres-
soes de quebra. A maneira encontrada para lidar com tal inércia foi
incluir, além da varidvel dependente defasada (ajustamento parcial),
um termo quadratico na equacio de regressdo. O sinal negativo en-
contrado sugere que a resposta da politica fiscal é menor para niveis
elevados de endividamento. Isto capta a principal ideia por trds de
um ajuste fiscal, sendo compativel com o padrio de dispersao veri-
ficado nos dados. Em sintese, nossas estimativas sugerem que o go-
verno tende a selecionar uma sequéncia de valores menores (maiores)
para o superdvit primario como razio do PIB diante de um declinio
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(crescimento) do quociente entre a divida pablica e o PIB. Vale res-
saltar que quanto menor (maior) for esta proporcdo, maior (menor)
tende a ser a resposta dos superavits como razao do PIB.

A principal contribuicdo do estudo se refere a influéncia que a poli-
tica monetdria exerce no campo fiscal. Com o auxilio de regressdes
de limiar, foi possivel colocar tal relacdo na perspectiva adequada.
A taxa de inflacdo do IPCA e os gastos com juros como razao do PIB
nio afetam de maneira direta os valores dos superavits. Portanto,
o mais adequado nio é inclui-las como controles na equagio de de-
terminacio da politica fiscal. Neste estudo, elas integram o modelo
empirico (regressdes de limiar) como varidveis de estado. Cortes
na taxa SELIC possuem efeitos mistos, pois menores gastos com
juros possibilitam reduzir os superavits, porém, mais inflacido torna
a politica fiscal persistente. O inverso acontece na situagio em que
o Banco Central reduz a liquidez da economia. Este é, em nosso
melhor entendimento do fendmeno estudado, o principal canal pelo
qual a politica monetéria influencia as decisées do Tesouro.
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