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SINOPSE

Este artigo estima o estado da politica fiscal no Brasil desde 1997, com base na
metodologia de previsao condicional (DOAN; LITTERMAN; SIMS, 1984;
WAGGONER; ZHA, 1999). Este indicador ¢ medido pela diferenga dos valores
preditos para o hiato do produto quando condicionado aos valores observados e de
equilibrio estaciondrio dos instrumentos de politica fiscal — carga tributdria liquida e
gastos correntes do governo. Nossos resultados indicam que a condigio fiscal foi
neutra de 2004 a 2006, porém expansiva em 2007. Nao se observou evidéncia
estatistica de que a politica fiscal tem exercido pressao sobre a inflagao; contudo, hd
evidéncia de que a condi¢io fiscal tem afetado negativamente o produto da
economia.

ABSTRACT

This article estimates the stance of fiscal policy using the framework of conditional
forecasting to evaluate the stance in Brazil since 1997. This indicator is measured as
the deviation of forecast of the output gap conditional to the observed values and
steady-state values of the instruments of fiscal policy—the current government
spending and the net tax. Our results indicate that fiscal stance has been neutral since
2004 but expansionary after 2007. There is no statistical evidence that fiscal policy is
putting pressure on the inflation but there does exist statistical evidence that it has
negatively affected the output gap.






1 INTRODUCAO

A economia brasileira tem mostrado um ajuste fiscal impressionante desde 1999. O
superdvit primdrio dos governos central e regionais' melhorou consideravelmente
entre 1999 e 2007. Durante esse periodo a relagio entre superdvit primdrio e o
produto interno bruto (PIB) alcancou 3,54% em média. Mais recentemente, as
fontes oficiais anunciaram que este indicador estard préximo de 4,0% do PIB em
2008. Apesar deste esforgo impressionante, algumas vozes advogam que a condigio
da politica fiscal brasileira tem se tornado expansiva nos tltimos anos, contribuindo
para a elevacgio da demanda agregada, aumento da inflagio e contragao dos
investimentos privados.

Uma medida quantitativa do estado da politica fiscal ¢ ttil por pelo menos duas
razbes. Primeiro, saber quio restritiva ou expansiva ¢ a condigao fiscal no momento
corrente ajuda o policy maker a determinar o curso da politica fiscal necessdrio a
manter a divida publica dentro de uma meta estabelecida para um dado horizonte de
tempo, 0 que contribui para o controle da inflagdo. Em segundo lugar, uma medida
quantitativa da posi¢io fiscal é importante por razdes histdricas, indicando os
periodos precisos em que a politica fiscal foi mais acomodativa ou mais restritiva.

Infelizmente, nao hd nenhum método universalmente aceito para mensurar o estado
da politica fiscal. Diferentes autores (BLANCHARD, 1990; DE LEEUW;
HOLLOWAY, 1985; ALESINA; PEROTTI, 1997, inter alia) sugerem maneiras
distintas de tratar esta questdo. O principal problema em considerar os indicadores j4
existentes como métodos fidedignos para avaliagio da condicio fiscal diz respeito a
dificuldade em distinguir uma mudanca discriciondria (por exemplo, uma decisao
unilateral do Tesouro para aumentar a carga fiscal da economia) daquela oriunda do
componente nao discriciondrio da politica fiscal, mudangas essas enddgenas ao estado de
economia. Aqui podemos citar como exemplos o crescimento da carga tributdria devido &
diminui¢io do grau de informalidade, bem como o aumento da despesa publica em
consequéncia dos gastos com seguro-desemprego em momentos de recessao.

Neste artigo, usamos o modelo de previsio condicional (DOAN;
LITTERMAN; SIMS, 1984; WAGGONER; ZHA, 1999) para avaliar o estado da
politica fiscal no Brasil.” Este indicador é medido pela diferenga dos valores preditos
para o hiato do produto quando condicionado aos valores observados e de equilibrio
estaciondrio dos instrumentos de politica fiscal — carga tributdria liquida e gastos
correntes do governo. Isso permite determinar a cronologia da politica fiscal, isto ¢, as
fases em que esta se mostrou mais acomodativa ou mais contracionista. Tendo em
vista que num modelo econémico todas as varidveis envolvidas sio enddgenas, a
informagao deste indice procura capturar quanto do desvio do produto em relagao ao
seu nivel potencial é causado apenas por mudangas discriciondrias da politica fiscal.

Este estudo tem por base a andlise do governo geral composto pelo Governo
Central (o governo federal, agéncias federais etc.) e governos regionais (estados e

1. N&o inclui empresas estatais.

2. 0 emprego do método de previsdo condicional para determinar o estado da politica foi originalmente proposto por
Céspedes et a/ (2006) para avaliar a condicdo da politica monetaria no Brasil.
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municipios). Os dados usados s3o trimestrais para o periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 2007.° Dentre os principais resultados, podemos destacar os seguintes:

a) a tendéncia da condicao fiscal, neutra entre 2004 e 2006, tornou-se mais
expansiva em 2007;

b) nio hd nenhuma evidéncia estatistica de que a politica fiscal tem exercido
pressao sobre a taxa de inflagio desde 2004;

¢) existe evidéncia estatistica de que a politica fiscal afetou negativamente o
produto da economia.

O restante deste artigo ¢ organizado da seguinte forma. Na secao 2, discutimos
alguns dos indices usados na literatura para medir a condigio fiscal e introduzimos o
indice condicional, que propomos para avaliar a condi¢ao fiscal. Esta medida ¢
tecnicamente caracterizada na se¢ao 3. Na quarta se¢do, apresentamos um exemplo
analitico que mostra por que o nosso indice condicional funciona melhor do que
outros indices encontrados na literatura. Na se¢io 5, usamos o {ndice condicional
para avaliar no perfodo mais recente a posi¢io da politica fiscal no Brasil. Para
concluir, algumas observagoes finais sdo feitas na se¢io 6.

2 USANDO O INDICE CONDICIONAL PARA MEDIR A
CONDICAO FISCAL

A carga tributdria no Brasil tem crescido consideravelmente desde 1995. Durante este
periodo a relagio entre as receitas do governo (deduzindo-se as transferéncias do setor
publico ao setor privado e os juros pagos sobre a divida publica) elevou-se de 9% em

1995 a 14% do PIB no fim de 2007.

Embora a carga tributdria possa estar aumentando desde 1995, nao ¢ claro se a
politica fiscal tem sido ou nao restritiva. Por um lado, o crescimento das receitas publicas
pode igualmente ser explicado, em parte pelo menos, como uma resposta endégena ao
estado da economia. Ou seja, o ritmo forte de expansao da atividade econdmica pode ser
uma das razdes por trds do aumento das receitas do govemo.4 Por sua vez, as despesas do
governo — incluindo transferéncias aos brasileiros mais pobres — tém também crescido
consideravelmente durante este periodo, embora menos que as receitas, desde que o
superdvit primdrio do governo geral aumentou nos dltimos 12 anos.

Na literatura econémica a discussio sobre o estado da politica fiscal aparece
relacionada 2 identificagio do componente discriciondrio de politica, isto ¢, aquelas
mudangas que resultam das agbes intencionais levadas a cabo pelo policy maker.
Desnecessdrio mencionar que alteragdes dos gastos e receitas do governo que derivam
do efeito do ciclo econdmico nao podem ser caracterizadas como sendo induzidas pela

3. Contudo a mensuracao da condicéo fiscal comeca a ser calculada em 1997.

4. A diminuicdo do grau de informalidade da economia tem contribuido fortemente para o aumento das receitas
publicas.
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politica fiscal. Assim, definimos o impulso fiscal como a mudanca discriciondria da
posi¢io or¢amentdria do governo. O impulso fiscal tem como objetivo eliminar os
efeitos do ciclo de negécios sobre os instrumentos de politica fiscal. E a diferenca entre
a posi¢do orcamentdria real e o que prevaleceria sob uma situagio tomada como
referéncia. Infelizmente, e como mencionado antes, nao hd nenhum método universal
aceito que possa estabelecer que uma parte da posi¢ao orgamentdria atual reflete apenas
a agdo do governo e que deve ser debitada a0 comportamento do ciclo econémico.

Uma defini¢ao simples para a condigao fiscal pode ser expressa pela mudanga no
déficit primdrio tomado em relagio ao PIB do ano anterior’ (o déficit primdrio exclui
pagamentos de juros da divida publica). Implicitamente esta medida toma o ano
anterior como ano de referéncia. A grande vantagem desta medida ¢ a simplicidade. A
desvantagem, contudo, ¢ que ela ignora as flutuagoes ciclicas no déficit primdrio,
além de nao haver razio que possa justificar o uso do déficit do periodo anterior
como medida de referéncia.

Uma definigio mais sofisticada baseia-se no conceito do déficit de pleno
emprego, o déficit primdrio observado quando a economia estd no pleno emprego. A
diferenga ¢ que o déficit de pleno emprego observado determinaria o componente
ciclico das contas publicas. O problema neste caso consiste na estimagao do déficit de
pleno emprego, tarefa nada trivial.

Blanchard (1990) sugere uma maneira muito atrativa de tratar este problema
sem prejuizo da simplicidade. Sua medida ainda toma o ano anterior como ano de
referéncia, mas reconhece que as despesas do governo podem ser negativamente
correlacionadas com o PIB, por efeito dos estabilizadores automdticos como o seguro-
desemprego. Similarmente, as receitas podem positivamente ser correlacionadas com
o PIB, por exemplo, devido & progressividade do sistema tributdrio. Por ambas as
razbes, o déficit tende a se elevar endogenamente durante um periodo de recessao.
Blanchard sugere estimar quais seriam as despesas e receitas correntes do governo se a
taxa de desemprego tivesse permanecido a mesma do ano anterior.

Neste trabalho nés tomamos outro itinerdrio. Partimos da ideia de que, a fim de
conhecer a condi¢ao da politica fiscal, precisamos determinar o impacto dos
instrumentos de politica fiscal sobre varidveis chaves’ da economia, que podem ser o
produto ou a inflagao. O comportamento dessas varidveis envolveria implicitamente
os objetivos de politica econdémica. Em geral, essa abordagem envolve o
desenvolvimento de algum tipo de indicador que sumarize o estado de politica fiscal.
A principio, isso pode ser feito usando um indice definido pela soma ponderada das
variagbes na despesa publica (g) e na receita (7) correntes em relagdo a um ano-base
(¢ =0). Isso refletiria o impacto relativo destes instrumentos da politica fiscal sobre
uma varidvel objetivo, tal como produto da economia ou a taxa de inflagao. Este
indice da condigdo fiscal (ICF) no tempo # pode ser escrito da seguinte maneira:

5. Alesina e Perotti (1997).

6. Varidveis que o policy marker deve exercer algum controle mais direto.

ipea texto para discussdo | 1409 | jun. 2009 9



]CP;Z = ev,q(gt _g0)+ ev,r(;; _’(‘))

Os pesos 0, e 0, sio os parimetros de interesse na construgio do ICF e
refletem os efeitos dos instrumentos fiscais em alguma varidvel objeto v (em geral,
produto ou inflagio). Tais parimetros nio podem diretamente ser observados, por
isso eles ttm que ser estimados. Quando o ICF ¢ usado como uma medida da
condigao da politica monetdria,’ ele indica o quanto tem sido restritiva ou
acomodaticia a politica monetdria em relagio a um determinado ano. A hipétese aqui
¢ que nesse ano-base a economia tenha permanecido em estado de equilibrio, isto é,
nio submetida a choques exdgenos. Consequentemente, o ICF guarda similaridade
com os indicadores ilustrados anteriormente para medir a condigio da politica fiscal:
os valores de estado estaciondrio — steady-state (SS) — dos instrumentos de politica
representam os valores de tendéncia da politica fiscal, os valores assumidos quando a
economia nio estd submetida a nenhum impulso externo.

Algumas criticas importantes tém sido feitas a respeito do uso do ICF como
método de avaliagio da condigdo de politica. Uma dificuldade reside em levar em
considera¢do que o efeito de uma alteragio na condigio de politica acontece com uma
defasagem de tempo. Em segundo lugar, a construgao do ICF nio considera que os
coeficientes usados como pesos na formulagao do indice sdo sujeitos a incerteza e esta
precisa ser levada em conta quando se interpreta o significado de mudangas aparentes
na condi¢do de politica. Em resposta a estes dois pontos, Batini e Turnbull (2002)
propdem uma abordagem dinimica para o problema. Segundo essa abordagem, os
valores correntes e passados dos instrumentos de politica exercem efeito sobre o valor
corrente da varidvel estabelecida como meta; Contudo uma fragilidade da abordagem
destes dois autores é que os instrumentos de politica sao ainda dados exdgenos,
quando de fato devem ser tomados como varidveis enddégenas, porque mesmo sendo
varidveis de controle de politica, ainda respondem ao estado da economia.

Nesta pesquisa nés usamos o modelo de previsao condicional (DOAN;
LITTERMAN; SIMS, 1984; WAGGONER; ZHA, 1999) para avaliar a condigio da
politica fiscal no Brasil. Como observado anteriormente, nosso indicador é medido
pela diferenca dos valores preditos para o hiato do produto quando condicionado aos
valores observados e de equilibrio estaciondrio dos instrumentos de politica fiscal —
carga tributdria liquida e gastos correntes do governo. Este indice é uma tentativa de
responder qual o efeito de uma mudanga nos instrumentos de politica fiscal sobre
varidveis representativas dos objetivos de politica econdmica, tal como o produto ou a
taxa de infla¢ao. Tendo em vista um modelo econémico em que todas as varidveis
envolvidas sao enddgenas, a informagio que procuramos é quanto uma mudanga no
hiato do produto (ou na inflagao) em relagao ao nivel de tendéncia se deveu a uma
alteragio discriciondria na politica fiscal.

O emprego do método de projecao condicional para acessar o estado de politica
foi proposto originalmente por Céspedes er al. (2006) com o objetivo de avaliar a
condigio da politica monetdria para a economia brasileira. A validez deste método foi

7. Inicialmente este tipo de abordagem foi empregado para avaliar a condi¢do da politica monetdria (ver Céspedes et al.
(2006).
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reconhecida na literatura. Jarocinski e Smets (2007) usam este indicador para
encontrar as implicagdes do preco dos imdveis para a condi¢do da politica monetdria
nos Estados Unidos.

3 METODOLOGIA

Nesta se¢do, explicamos como o nosso indicador da condigao fiscal, denominado aqui
Indice Condicional (IC), pode ser obtido a partir do modelo de projegao condicional
desenvolvido por Doan, Litterman, e Sims (1984) e Waggoner e Zha (1999).
Primeiramente, a partir dos coeficientes estimados de um vetor autorregressivo (VAR),’
deriva-se o Indice Dindmico (ID), proposto por Batini e por Turnbull (2002),” a fim
de compari-lo ao IC."” Um modelo VAR pode ser descrito da seguinte forma:

[Xf}:{f% Au} [XHHBH Owt} W
])t Am Azz Pt—l 0 Bzz Eu

onde X ¢ o vetor de varidveis de estado (nao-politica), tais como produto e inflagio, e
P, ¢ o vetor das varidveis de politica. Manipulando algebricamente (1), X pode ser
expresso da seguinte maneira.

Xt = A|21Xz—1 + AllA'lZ])t—l + A12P2z—1 + Bllslt + AllBllglt—l 2)

Por meio de substitui¢bes recursivas dos valores defasados de X, temos que:

X =AX,+SATAD «Y A B, ¢, Q

ou, de modo alternativo,

T+h T+h

XT+!7 = AYI-MXO +214151711412])T+/7—; +z :;181181T+h—:+1 (3,)
s=1 s=1

Esta é a “forma final” (ver JUDGE ez al., 1982) do modelo econométrico (1) em
que os instrumentos de politica P s3o (incorretamente) tratados como varidveis
exdgenas. Para um valor suficiente de 7°(3°), converge para a seguinte equagio:

8. Para uma andlise mais aprofundada sobre VAR, consultar Hamilton (1993) e Enders (1995).
9. Este indicador foi proposto para avaliar a condicdo da politica monetéria na Inglaterra.

10. Para maiores detalhes, consultar Céspedes et a/. (2006).
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T

XT+!7 = 2141141412])?%—; +Z‘AI:1718118T+/7—;+1 (4)
s=1

s=1

O indicador dinimico ID (BATINI; TURNBULL, 2002) pode ser obtido a
partir de (4), tomando a diferenga entre valores preditos para uma varidvel objeto ;7 de
X (X)) em relagao aos valores observados e de SS das varidveis de politica, como
expresso em

T
ID=8,> A;'A,(P. -RL) )
s=1

onde §. é um vetor que seleciona a varidvel objetivo j da lista de varidveis de estado (no-
politica). O parimetro T ¢ o ntimero de periodos em que o indice é calculado, enquanto
P’ évetor dos instrumentos de varidveis de politica tomado em relagio ao SS.

t—s

Uma critica fundamental ao indice dindmico ID ¢ que ele trata os instrumentos
de politica de modo exdgeno, ou seja, tais varidveis sio conduzidas apenas por
choques exdgenos da economia. Em consequéncia, é muito problemdtico interpretar
este indice como uma medida de condi¢ao de politica, porque também os
instrumentos de politica devem ser considerados parte endégena do modelo. Por
exemplo, a politica fiscal pode ser acomodativa, neutra ou ainda restritiva,
dependendo de a carga tributdria mais elevada ser capaz de anular o efeito de um
choque de demanda apenas parcialmente, inteiramente ou mais do que
proporcionalmente ao tamanho deste choque. Nao obstante, o ID indicard sempre
que o estado da politica fiscal se mantém restritiva. Em contraste, o IC que usamos
neste estudo leva em consideracio a natureza da condigio da politica.

De acordo com Waggoner e Zha (1999), “quando se impdem restri¢es sobre os
valores futuros de uma varidvel enddégena, a varidvel deve continuar a ser tratada
como enddgena durante os periodos futuros”. A previsio sob tal circunstincia é
denominada previsio condicional.” A teoria associada A previsio condicional
apareceu originalmente em Doan, Litterman e Sims (1984), que mostraram como
implementar este método num modelo VAR. Usando a teoria da previsao
condicional, pode-se reescrever o indicador dindmico ID que aparece em (5), levando
em consideracio que a estrutura de erro de previsio da varidvel objetivo também estd
sob o efeito da condigio da politica, que agora responde endogenamente ao estado da
economia. Este novo indicador ¢ definido da seguinte forma:

Pl-Ele

e | 220 (6)

T T
IC=82 A'A B D)+, ) 4B (Ele,

11. Para maiores detalhes, ver Jarocinski e Smets (2007).

12. Denomina-se previsdo incondicional o caso em que ndo ocorre restricdo sobre a trajetéria futura de certas varidveis
futuras ou nos erros de previsdes incondicionais na literatura da previsao. Uma explicagdo interessante acerca do método
de previsdo condicional aparece em Robertson e Tallman (1999).
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Este indicador mede a condi¢ao da politica fiscal como sendo a diferenca entre
os valores preditos da varidvel objetivo em relagdo aos valores observados e de SS dos
instrumentos de politica fiscal. A primeira parte da expressio (6) é a mesma que
aparece no indice dindmico ID — equagdo (5)— mas agora o efeito de um choque na
varidvel objetivo estd condicionado a trajetéria predita para os instrumentos de
politica. Mais especificamente, os erros de previsao sdo gerados a partir de uma
distribui¢do condicional, cuja restrigio é imposta pela trajetdria futura assumida para
as varidveis de politica. Doan, Litterman e Sims (1984) e Waggoner ¢ Zha (1999)
mostraram que a média dessa distribui¢ao condicional ¢ dada por:

& =R'(RR)'(P—E[P)) (7)

onde &, ¢ o tnico vetor para o erro de previsio, empilhado sobre o horizonte de
periodo 7, e que satisfaz a restrigio e minimiza a soma dos erros quadrdticos €€ ; R é
a matriz dos coeficientes empilhados da fungio de resposta impulso, tendo em vista
que P — E [P] é o vetor correspondente aos valores empilhados dos erros de previsio.

40 iNDICIé CONDICIONAL COMO MEDIDA APROPRIADA DA
CONDICAO FISCAL"

Como foi mostrado, a principal critica ao indice dinimico estd no fato de que neste
caso os instrumentos de politica s2o tomados exogenamente, quando de fato eles
também respondem de forma enddgena ao estado da economia. A fim de tornar mais
claro este ponto, faremos uso de um modelo backward-looking simples para
demonstrar analiticamente o efeito de considerar a condicionalidade do instrumento
de politica. Suponhamos inicialmente que a economia seja representada pelo seguinte

modelo:
.yt = (x‘l.yz—l +O(’2PH +8yz (8)
Pt =B1pt—l+B2.yt+8pt (9)

onde y, é a varidvel de estado ou objetivo, p, é o instrumento da politica e g, e €, s3o,
respectivamente, os choques em y, e na varidvel de politica p,. Baseado nesse sistema, o

T
termo S],ZAI‘I' 'A,P_. de (5) é expresso da seguinte forma:
s=1

€ (10)

17 yt=1

2
.yt zo“l.yz—z +0‘20(‘1Px72 +a2pr—1 +8}/t +a

13. Esta secdo se beneficiou muito dos comentérios de um parecerista andnimo.
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Partindo de uma situagio de SS no periodo #2, em que y e p sio iguais a zero,
temos que

€ (11)

17 pt—1

.yt :asz +8)/t +a

Usando o sistema (8) - (9) para explicitar p(t-1) em termos dos choques e dos
valores iniciais de SS, pode-se mostrar que

Pt—l = _Bzgyt—l - 8]):—1 (1 2)

Pode-se agora mostrar a diferenca entre o indicador dindmico de politica (ID)
(que supde o instrumento como exdgeno) e o IC, abordagem proposta por Céspedes
et al. (2006), que leva em conta a endogeneidade do instrumento de politica. A
diferenga entre esses dois indicadores pode ser compreendida da seguinte maneira:
tomando-se y como a varidvel objetivo, o indicador ID ¢ dado como segue:

[l), = (azpz—l + 8” + alggt—l ) - (Syt + alagt—l) =0,p, (13)

Neste caso, os choques incorporam-se ao {ndice. Em consequéncia, a condi¢io
de politica é fun¢ao apenas do valor ponderado do instrumento, sendo que seu efeito
sobre a varidvel de estado acontecerd somente no préximo periodo. O ID nio
depende do estado de economia no perfodo atual. Diferentemente, o IC conduz ao
seguinte resultado:

[C: = (azpz—l +8y¢ +a18pz—l)_(8yt) =00, +a’18])z—l (14)

Observe que em (14) o choque de politica agora ¢ incorporado de modo a levar
em conta o instrumento de politica como uma varidvel endégena. Pela equagao (12),
sabemos que impor p(#1) igual a zero implica uma restri¢ao sobre y e nos choques
de politica, de modo que

(15)

0 =7 28}/):—1 _Spt—l

Dado que os dois tipos de choques assumem média zero, o caso mais provdvel é
aquele no qual ambos sao iguais a zero. No segundo termo de (12), correspondente
a0 caso nao realistico em que g(#~1) € zero, nés estamos impondo que o choque no
periodo (#-1) seja igualmente zero.

E agora fdcil mostrar porque o IC consiste em uma medida superior da condigao
fiscal em relagao ao ID quando, por exemplo, o governo visa estabilizar o produto da
economia. Tomemos a hipdtese de que exista um choque positivo no hiato no
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periodo (#1). Da equagdo (13) ¢ fécil inferir que o governo pode anular o impacto
deste choque sobre o hiato, reduzindo a varidvel de politica da seguinte maneira:

2. =—(o,/a,)e (16)

=1

Substituindo esta expressao para p(+—1) na equagio (12), é ébvio que o IC serd
zero quando o governo executa esta politica. Sempre que o valor da varidvel de
politica for mais elevado, o IC indicard que a condi¢io da politica estd
demasiadamente expansiva. Quando for mais baixo, ele a indicard como mais
contracionista. Ao contrdrio, o IC indicard que o estado da politica é expansivo para
qualquer resposta positiva ao choque. Isso porque o ID nio considera que, uma vez
acontecido o choque, o valor para o nivel de equilibrio da condi¢ao de politica se
altera. Para concluir, este exemplo simples mostra como a metodologia proposta aqui
assegura uma melhor maneira de medir o estado da politica que outros métodos que
aparecem na literatura.

5 RESULTADOS

De modo a levar a cabo a nossa proposta de usar o IC para avaliar a condi¢io da
politica fiscal, é necessdrio inicialmente estimar um VAR e daf empregar o método de
previsao condicional. Os valores de SS sio calculados como os valores do equilibrio
do VAR. Este vetor foi estimado usando dados trimestrais para o perfodo entre
janeiro de 1995 e dezembro de 2007, com base no seguinte conjunto de varidveis
macroecondmicas:'* hiato do produto, taxa de inflagio, consumo privado, taxa
nominal de juros, despesas publicas correntes e carga tributdria liquida. Os critérios
de informagio de Schwarz e de Hannan-Quinn sobre a ordem de defasagem do VAR
sugerem um modelo com apenas uma defasagem, enquanto os critérios de erro de
predi¢io final — final predition error (FPE) — e de razao de verossimilhanga —
likelihood ratio (LR) —, um VAR com duas defasagens. Devido ao pequeno tamanho
da nossa amostra, optamos pelo modelo com apenas uma.

Em seguida 2 estimagdo do modelo, verificamos a condi¢io da estabilidade do
VAR e observou-se que todos os valores préprios se encontram dentro do circulo de
unitdrio. Isso implica que o nosso VAR satisfaz a condigio de estabilidade. Assim foi

14. Os graficos das séries s&o mostrados no apéndice C.
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possivel obter os valores de SS ou de equilibrio tal como é mostrado na tabela 1.” De
fato, além do interesse acerca da condi¢io da estabilidade, nio existe nenhuma outra
razdo importante que possa justificar maior aprofundamento acerca da questdo
referente & nao estacionariedade de algumas varidveis do modelo. Pode-se mostrar que
as estimativas de MQO16 para os coeficientes do VAR sio consistentes, mesmo se as
séries possuem raiz unitdria, sendo ainda possivelmente integradas. Neste caso, os
coeficientes da regressio OLS convergem individualmente para uma distribuigao
Gaussiana, o teste de t ¢ assintoticamente normal, sendo que o F-test permanece
igualmente vélido (SIMS; STOCK; WATSON, 1990; HAMILTON, 1993, p. 553-
557; LUTKEPOHL, 2005, p. 289).

TABELA 1
Modelo VAR - SS

Defasagem =1 Defasagem = 2
SS SS
Hiato 0,294 0,192
Inflagdo (%) 1,72 1,76
Selic (%) 4,59 4,38
Consumo (%) 62,56 62,12
Carga tributaria (%) 11,16 11,39
Gastos publicos (%) 19,74 19,75

Fonte: Elaborada pelos autores.

A escolha das varidveis foi baseada nos diversos estudos mais recentes que
aparecem na literatura e que empregam modelo VAR para andlise da politica fiscal
(FATAS; MIHOV, 2001; BLANCHARD; PEROTTI, 2002; MOUNTFORD;
UHLIG, 2005). As séries foram sazonalmente ajustadas. A defini¢do precisa e as
fontes sdo as seguintes:

HIATO: designa a diferenga entre o log do valor observado do PIB
dessazonalizado e seu nivel potencial. O PIB potencial foi estimado pelo filtro de
Hodrick-Prescott. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE);

INFLACAO: a taxa de inflagio ¢ definida por log (IPCAJ/IPCA, ), onde IPCA,
¢ a média trimestral do Indice de Precos ao Consumidor (IPC). Fonte: IBGE;

SELIC: ¢ a média trimestral da taxa nominal de juros de curto prazo estabelecida

pelo Banco Central do Brasil (BCB). Fonte: BCB;
CONSUMO: relagao entre o consumo das familias e o PIB. Fonte: IBGE;

15. Os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) foram
aplicados e confirmam o fato de que a maior parte das séries é estacionria. Apenas as séries de consumo privado e
receita pUblica bruta apresentaram indicios de ndo estacionariedade. Os resultados dos testes podem ser obtidos
mediante contato com os autores.

16. Minimos quadrados ordinarios.
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DESPESA: relagio entre os gastos correntes do governo geral e o PIB. Os gastos
correntes incluem despesas totais com servidores publicos e encargos sociais mais
outras despesas de consumo e de capital. Fontes: STN e Ipea;.

RECEITA: relagao entre a receita publica liquida de impostos e o PIB. A receita
liquida ¢ definida como receita bruta menos as seguintes varidveis: seguro-
desemprego, Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), subsidios e juros liquidos

sobre a divida publica. Fonte: Ipea.”

Neste trabalho, as varidveis RECEITA e DESPESA sio tomadas como os
instrumentos de politica fiscal.” O grifico 1 mostra o indice condicional que mede a
condigio da politica fiscal, tomando como varidvel meta o hiato do produto19 em
relagio ao nivel de tendéncia™ calculado para o periodo 1997-2007. Confrontamos os
dados observados para a mesma varidvel e aqui registramos um total de 44
observagoes para nossa medida do impulso fiscal, que agora etiquetamos como ICF.”
A média para o ICF ¢ —0,29 com um desvio-padrdo de 1,09. Uma média zero para
este indicador implicaria que a politica fiscal foi, em média, neutra no perfodo, isto é,
se 0 ICF estd bem préximo de zero num determinado periodo, interpreta-se como
uma sinaliza¢do de que a politica fiscal foi neutra.

Como em Alesina e Perotti (1997), classificamos a condig¢io da politica fiscal de
acordo com o valor do ICF, tal como segue. Em qualquer periodo, a condigio fiscal
pode ser: neutra (ICF entre —0,5 e 0,5), frouxa ou levemente expansiva (ICF maior
que 0,5 e menor que 1,0), muito frouxa ou fortemente expansiva (ICF maior que
1,0), contracionista ou levemente restritiva (ICF entre —1,0 e —0,5) e fortemente
contracionista (ICF menor que —1,0). A tabela 2 sumariza informagao estatistica
bdsica referente aos cinco estados que a condigdo fiscal assumiu durante o periodo
analisado. Note que os pontos de corte para ajuste e expansio mais acentuada
correspondem a um desvio-padrio em torno de zero (o ponto em que a politica fiscal
¢ completamente neutra).

A tabela 2 mostra que, durante o periodo de janeiro de 1997 a dezembro de
2007, a politica fiscal no Brasil foi, em média, neutra, caso se tome como meta de
politica a estabilizagdo do produto da economia. Entretanto, pode-se observar
momentos em que a condi¢do fiscal foi muito expansiva, como também momentos
em que ela foi fortemente restritiva. Por exemplo, no dltimo trimestre de 2007, a
condigao fiscal ¢ classificada como muito frouxa. A cronologia completa da condigao
fiscal no Brasil, de acordo com a escala definida acima, estd detalhada na tabela 3.

17. Os autores agradecem ao Dr. Claudio Hamilton dos Santos, do Ipea, que estimou a série trimestral da carga
tributdria liquida brasileira até entdo ndo disponivel em fontes oficiais (DOS SANTOS, 2008).

18. A escolha dos instrumentos de politica fiscal estd em concordancia com a literature mainstream que faz uso do modelo
VAR para anélise da politica fiscal (FATAS; MIHOV, 2001; BLANCHARD; PEROTTI, 2002; MOUNTFORD; UHLIG, 2005).

19. Pelo fato de o PIB ser uma varidvel ndo estaciondria, ndo seria possivel obter o valor de equilibrio para esta variavel.
Outra possivel saida se daria pelo uso do PIB nas diferencas, o que ocasionaria forte perda de informacao relevante.

20. Valor referente ao de SS.

21. A denominagdo mais apropriada deveria ser IC da condicdo fiscal, contudo decidimos excluir o termo condicional por
motivo de simplificacdo.
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TABELA 2
Estatistica descritiva: ICF

Observacoes Média Desvio-padrao
Amostra 44 -0,29 1,09
Neutra 20 —-0,06 0,25
Expansiva 6 0,79 0,09
Contracionista 3 -0,59 0,03
Muito expansiva 4 1,34 0,11
Muito contracionista 1 -1,81 0,75

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 3
Cronologia da condicdo da politica fiscal

Periodo ICF Periodo ICF Periodo ICF Periodo ICF
1997 T1 N 1999 T4 N 2002 T3 E 2005 T2 N
1997 12 N 2000 T1 N 2002 T4 ME 2005 T3 C
1997 T3 E 2000 T2 N 2003 T1 MC 2005 T4 C
1997 T4 E 2000 T3 N 2003 T2 MC 2006 T1 N
1998 T1 N 2000 T4 N 2003 T3 MC 2006 T2 N
1998 T2 MC 2001 T1 ME 2003 T4 MC 2006 T3 N
1998 T3 MC 2001 T2 ME 2004 T1 N 2006 T4 N
1998 T4 MC 2001 T3 E 2004 T2 E 2007 T1 N
1999 T1 MC 2001 T4 C 2004 T3 N 2007 T2 N
1999 T2 MC 2002 T1 MC 2004 T4 N 2007 T3 E
1999 T3 MC 2002 T2 N 2005 T1 N 2007 T4 ME

Fonte: Elaborada pelos autores.

N: neutra, E: expansiva, ME: muito expansiva, C: contracionista e MC: muito contracionista.

De acordo com a tabela 3 nio hd nenhuma clara indicagio de que a geréncia da
politica fiscal no Brasil tenha assumido um padrio anticiclico ou pré-ciclico desde
1997. A inspegio visual do grdfico 1 mostra que em certos periodos a politica fiscal
tenta acomodar o produto em torno de seu nivel potencial no sentido de ser mais
expansiva (segundo semestre de 1997; do segundo ao quarto trimestre de 2002; e no
segundo semestre de 2007). Entretanto, temos também casos opostos em que a
politica fiscal tenta promover a estabiliza¢ao macroecondmica (1998-1999 e durante
todo o ano de 2003). Neste caso, a cronologia parece estar associada a crise russa, que
comecou em 1998, e a elei¢ao presidencial no final de 2002, cuja incerteza politica
propiciou o surgimento de instabilidade econémica. Entre 1998 ¢ 1999, a condi¢ao
da politica fiscal foi muito restritiva, enquanto a pressao inflaciondria em 2003 forgou
o governo do presidente Lula a usar a politica fiscal para ajudar também a promover o
controle da inflagdo. A partir de 2004, a tendéncia para a condigio fiscal comegou a
se mostrar neutra, contudo, apés o primeiro semestre de 2007, a condi¢ao da politica
fiscal se tornou mais expansiva.

18 texto para discussao | 1409 | jun. 2009 ipea



GRAFICO 1
Hiato condicionado ao gasto e a receita
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O ICF foi também calculado separadamente para cada instrumento de politica
fiscal, de modo a checar o efeito marginal para cada um. Os grificos 2 e 3 mostram o
ICF condicionado, respectivamente, as receitas correntes do governo e a carga
tributdria liquida. Algumas consideragbes interessantes podem ser obtidas a partir
destes dois graficos. Observa-se certa evidéncia estatistica em favor da visao defendida
por Giambiagi (2006) e¢ Mello (2005) de que a politica fiscal tem afetado
negativamente o produto da economia. De acordo com o grifico 2, existe forte
indicagio de que o nivel da carga tributdria teve efeito negativo na atividade
econdmica. Durante 1998-1999, 2003 e o primeiro trimestre de 2004, o
comportamento da receita liquida do governo em relagao a seu patamar de equilibrio
acena para um desvio negativo do hiato do produto,22 0 que mostra que existe um
impacto negativo da carga tributdria sobre o PIB. No gréfico 3, onde o ICF estd
condicionado apenas aos gastos publicos correntes, verifica-se um efeito do impacto
negativo no desvio do hiato promovido por uma retragio nas despesas puablicas nos
periodos 1998-1999 ¢ 2002-2003.

22. Our definition of output gap is effective GDP minus Potential GDP. That is, a negative output gap implies that GDP is
below its potential level.
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GRAFICO 2
Hiato condicionado a receita liquida
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Fonte: Elaborado pelos autores.

GRAFICO 3
Hiato condicionado ao gasto corrente
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O IC pode também ser usado para verificar o efeito da politica fiscal sobre a
inflacdo. Isso pode ser feito da mesma maneira tomando a previsio condicional da
taxa de inflagio ante os valores observados e de equilibrio estaciondrio dos
instrumentos de politica fiscal. O IC aplicado a inflagdo é mostrado no grifico 4. De
acordo com ele, o impacto mais forte da politica fiscal sobre a inflagio aconteceu
entre o quarto trimestre de 2002 e o fim de 2003. Entretanto, desde 2004, nao hd
nenhuma evidéncia estatistica de que a politica fiscal tenha exercido efeito mais
importante sobre a taxa de inflagao. Os gréficos 5 e 6 apresentam, respectivamente, o
ICF condicionado em relagio as receitas e aos gastos do governo. As mesmas
conclusdes se aplicam outra vez.

20 texto para discussao | 1409 | jun. 2009 ipea



GRAFICO 4
Inflacdo condicionada ao gasto e a receita
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Fonte: Elaborado pelos autores.

GRAFICO 5
Inflacdo condicionada a receita liquida
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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GRAFICO 6
Inflacdo condicionada ao gasto corrente
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A fim de testar a robustez do nosso modelo, confrontamos os ICFs relativos aos
grificos 1 e 4, mas agora calculados com base num VAR ajustado com duas
defasagens. Esses dois indicadores sao mostrados no apéndice A. De forma geral, os
indicadores se comportam de modo similar, corroborando os resultados dos gréficos
1 e 4. Para verificar ainda a validez de nossos resultados as mudancas nas definicoes
das varidveis, reestimamos o modelo, substituindo as despesas publicas correntes e as
receitas publicas liquidas pelas despesas e receitas brutas do governo. Os resultados
sdo apresentados no apéndice C. Outra vez os resultados econométricos sao muito
similares a0 modelo original, corroborando a robustez dos nossos resultados.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, aplicamos o modelo de previsao condicional (DOAN; LITTERMAN;
SIMS, 1984; WAGGONER; ZHA, 1999) para medir a condigao da politica fiscal no
Brasil. Este indicador é medido pela diferenca dos valores preditos para o hiato do
produto quando condicionado aos valores observados e de equilibrio estaciondrio dos
instrumentos de politica fiscal — carga tributdria liquida e gastos correntes do governo.

Nossos resultados indicam que a politica fiscal foi usada para promover a
estabilizagdo macroeconémica apenas ocasionalmente desde 1997. Isso aconteceu em
1998-1999 e durante o ano de 2003. Entre 1998 ¢ 1999, a condigao da politica fiscal
foi fortemente contracionista, provavelmente devido as preocupagdes sobre os efeitos
da crise russa. Em 2003, o aumento da inflagao forgou o governo do presidente Lula
a usar a politica fiscal a fim de promover a estabiliza¢io da inflagio. A partir de 2004,
a tendéncia para a condigdo fiscal se mostrou neutra, entretanto, apGs o primeiro
semestre de 2007, a condigdo da politica fiscal se tornou mais expansiva.

Os resultados econométricos suportam algumas das proposi¢oes defendidas por
certos economistas (GIAMBIAGI, 2006; MELLO, 2005): hd evidéncia estatistica de
que a politica fiscal tem afetado negativamente o nivel de atividade da economia.
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Mas, desde 2004, nao hd nenhuma evidéncia estatistica de que a politica fiscal esteja
exercendo presso sobre a taxa de inflagio.
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APENDICE A

GRAFICO A1
ICF: hiato condicionado ao gasto e receita
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Fonte: Elaborado pelos autores.

GRAFICO A2
ICF: taxa de inflagcdo ao gasto e receita
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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APENDICE B

GRAFICOS DAS VARIAVEIS
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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APENDICE C

GRAFICO C1
Hiato condicionado ao gasto e receita bruta

400 —e— ICF —— Hiato

-1,00
-2,00

-3,00

-4,00

-5,00

Fonte: Elaborado pelos autores.

GRAFICO C2
Inflacdo condicionada ao gasto e receita bruta

30,00

20,00 A
—o— |ICF —m— Inflacdo

10,00

-10,00

-20,00

Fonte: Elaborado pelos autores.
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