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SINOPSE

Este texto estuda a determinagdo dos superavits do governo central brasileiro. Para dados
trimestrais de 1996 a 2011, a estratégia empirica envolveu: /) modelos de quebra
estrutural e estimativas nio lineares no nivel da divida publica para lidar com a inércia
percebida apés 1999, diante de niveis elevados de endividamento; i) regressoes de
limiar que levam em consideragio a influéncia da politica monetdria no campo fiscal;
e ii) comparagio das estimativas por meio de estatisticas de previsio. E vélido destacar
as seguintes indicagoes: 7) existe uma tendéncia para reducio dos superdvits como
proporgio do produto interno bruto (PIB), dada a queda persistente na relagio divida-PIB;
ii) a inflacao do indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA) e os gastos com juros
constituem varidveis de estado na determinagao dos superdvits; e 777) o cendrio da politica
fiscal depende de como essas varidveis irdo se comportar apds os cortes na taxa Selic

feitos no ciclo recente de expansao monetdria.

Palavras-chave: superdvits primdrios; divida publica liquida; taxa de inflagao; apropriagio

de juros; regressoes de limiar.

ABSTRACT

This paper studies the determination of the surpluses of the Brazilian central government.
For quarterly data from 1996 through 2011, the empirical strategy included: 7) structural
break models and nonlinear estimates on the level of public debt, to handle the inertia
after 1999, for high levels of indebtedness; 77) threshold regressions, which account for
the influence of monetary policy in the fiscal stance; and 777) a comparison of the estimates
by the means of forecast statistics. The following indications are noteworthy: 7) there is a
tendency to reduce de surpluses as a proportion of GDP, due to the persistent decline in
the debt-to-GDDP ratio; 77) the CPI inflation and the interest outlays represent state variables
in the determination of the surpluses; and 7ii) the scenario for fiscal policy depends on
how those variables will behave after the cuts in the Selic rate in the recent cycle of

monetary expansion.

Keywords: primary surpluses; net public debt; inflation rate; interest accruals;

threshold regressions.

i. As versoes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstract of this series have not been edited by Ipea’s publishing department.
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Determinacao dos Superavits do Governo Central Brasileiro

1 INTRODUCAO

Este texto de discussao estuda a determinagio da politica fiscal do governo central
brasileiro. Especificamente, estima-se a rela¢do entre os superdvits primdrios e seus
principais determinantes segundo a teoria econdmica, entre eles a divida publica liqui-
da. Os dados sao trimestrais e cobrem os anos de 1996 a 2011. A andlise econométrica
examinou a existéncia de quebra estrutural nos dados, bem como a nio linearidade
no nivel de endividamento, dada a maior persisténcia que se observa na politica fiscal
apbs 1999 para niveis elevados da razio divida-produto interno bruto (PIB). Vale
ressaltar que as regressoes propostas levam em consideragio a influéncia que a politica
monetdria exerce no campo fiscal por intermédio da taxa de inflagao e da apropriagao
de juros, que por sua vez constituem varidveis de estado na determinagao da sequéncia
de superdvits pelo governo.

E importante perceber que o perfodo amostral ¢ marcado por crises de dimen-
soes macroecondmicas e alteragdes relevantes no marco institucional que rege a poli-
tica econdmica no Brasil. No que se refere a politica fiscal, cabe mencionar, a titulo
de exemplo, a introdugio de metas de superdvits primdrios em 1999, no contexto do
acordo firmado com o Fundo Monetirio Internacional (FMI), diante da necessidade
de ajuda externa em face do desequilibrio no balanco de pagamentos e nas préprias
contas publicas. A isto se seguiu a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000, que
trouxe diversas exigéncias acerca do planejamento e execu¢io do orgamento, entre elas
a necessidade de se publicar as metas de superdvits anualmente na Lei de Diretrizes

Orgamentidrias (LDO).

Essa institucionalidade que se criou em torno das metas de superdvits no Brasil
introduziu grande rigidez na determinacdo da politica fiscal, de modo que hd clara
inércia nos superdvits na atualidade. Em decorréncia desta percepgao, boa parte da
literatura prévia indica que a resposta marginal dos superdvits a alteragoes na divida
publica se tornou muito pequena ou nula. Portanto, sugere que a sequéncia de supera-
vits como propor¢io do PIB nao deve ser alterada de modo relevante diante do decli-
nio persistente da razio divida-PIB, o que vem acontecendo desde 2003. Virias destas
estimativas sao baseadas em modelos de quebra estrutural com dados mensais, como,
por exemplo, Aguiar (2007) e Wyplosz (2005). Mendonga, Santos e Sachsida (2009),
por seu turno, empregaram a técnica markov-switching, mas que resultou em uma re-
gressio com quebra em todos os parimetros, dada a probabilidade de transi¢ao nula.
Luporini (2012) complementa estes estudos com resultados de rolling regressions, que
trazem indicacoes semelhantes. Segundo as estimativas trimestrais reportadas neste
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trabalho, a resposta marginal dos superdvits é significante, tanto em termos estatisticos
como econdémicos. Hd também evidéncias de que tal relagao seja nao linear no nivel
de endividamento.

E importante observar também que estudos anteriores, como Wyplosz (2005)
e De Mello (2008), além de Mendonca ez /. (2009), falham em encontrar influéncia
da politica monetdria na determinagio dos superdvits primdrios. Isto provavelmente
decorre da maneira inadequada de lidar com as varidveis relevantes. Certamente, o mais
indicado para o periodo amostral ndo ¢é incluir a taxa de inflagao e os gastos com juros
como varidveis de controle na regressao dos superdvits. Para colocar tal influéncia em
perspectiva adequada, este estudo propoe estimativas de limiar (Hansen, 2000; Caner
e Hansen, 2004). Esta abordagem tem intuigao simples e grande aderéncia a realidade
atual. Por esta ética, a taxa de inflacio e os gastos com juros constituem varidveis de
estado na determinacao dos superdvits primdrios pelo governo.

Para dados brasileiros, hd estimativas da regra de politica monetdria (Salgado,
Garcia e Medeiros, 2005) e da curva de Phillips (Correa e Minella, 2010) baseadas na
ideia de limiar. Na 4rea de finangas publicas, Lima e Simonassi (2005) examinaram a
hipétese de estabilizagao fiscal tardia, com dados anuais de longo prazo da série de défi-
cit nominal. No presente texto, esta técnica permitiu evidenciar a influéncia da politica
monetdria na determinacio dos superdvits pelo governo. De uma maneira geral, os
resultados mostram que o cendrio para a politica fiscal dos préximos anos depende de
como a taxa de inflagao do indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) e os gastos
com juros como propor¢ao do PIB irdo se comportar diante dos cortes na taxa Selic
feitos no ciclo recente de expansio monetdria.

O texto de discussao inclui, além desta introdugao, seis se¢oes. A se¢io 2 apresenta
a estratégia econométrica, que consiste na estimagao de equagdes para os superdvits com
base no arcabouco de regressoes de limiar. A se¢io 3 aborda a temdtica da estimagao por
minimos quadrados e varidveis instrumentais, além da inferéncia quando o valor real do
limiar é desconhecido. A secio 4 mostra as séries de dados. A secdo 5 traz os resultados
encontrados, enquanto a se¢do 6 faz a comparagao das estimativas fora da amostra.
A Ultima segao apresenta a conclusio.

2 ESTRATEGIA ECONOMETRICA

Na parte empirica, examinaram-se certas hipdteses acerca da politica fiscal brasileira na

atualidade, cabendo antecipar.
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1) Hé uma relacio sistemadtica entre os superdvits e a divida do governo central durante
o periodo amostral? A persisténcia no declinio da razio divida-PIB ird resultar em
menor esforco fiscal, ou nio existe qualquer tendéncia para que a sequéncia de
superdvits primdrios como propor¢ao do PIB seja alterada neste cendrio?

2) A institucionalidade criada em torno das metas de superdvits apds o ajuste nas
contas publicas (no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000) representou
uma mudan¢a de uma vez por todas na politica fiscal, impedindo uma redugao
nos superdvits com relagio ao PIB mesmo diante da trajetéria decididamente
decrescente da razao divida-PIB?

3) A relagdo entre superdvits e divida é nao linear no nivel de endividamento, tal que
a resposta marginal dos superdvits diminui & medida que a divida publica cresce?
Isto é, essa nao linearidade é compativel com a persisténcia observada nos superavits
primdrios para niveis elevados de endividamento como razio do PIB?

4) A politica monetdria exerce alguma influéncia relevante na determinacio da
politica fiscal pelo governo central? Em especial, como a taxa de inflacio e os gastos
com juros impactam a sequéncia de superdvits primdrios selecionada pelo governo?
Diante dos cortes na taxa Selic, ¢ importante levar em consideragio a trajetéria
dessas varidveis nas projegoes para a politica fiscal dos préximos anos?

Para tal, estimaram-se regressbes que mostram como os superdvits primdrios se
alteram diante de mudancas nos seus determinantes bdsicos, isto ¢, a “regra” de politica
fiscal subjacente aos dados. Para delimitar os determinantes dos superdvits é preciso

recorrer a teoria econdmica.

Pressupde-se que a politica fiscal é ricardiana (Bohn, 1998; Canzoneri, Cumby e
Diba, 2001), de modo que as alteragoes na divida ptblica provocam medidas corretivas
por parte dos superavits primarios, e que o governo suaviza os impostos ao longo do
tempo (Barro, 1979), tal que os superdvits variam também de acordo com despesas

tempordrias e com o nivel de atividade econémica.'

E indicado incluir um termo de inércia da politica fiscal nas estimativas, pratica
comum em regras de Taylor para a politica monetdria, uma vez que o governo brasileiro

evita grandes alteragoes repentinas nos superavits:

1. Rocha e Paschoalotto (2004) testaram a hipétese de politica fiscal Ricardiana com dados de longo prazo do Brasil. Rocha
(2001) examinou a hipdtese de tax smoothing.
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S¢ = pSe—1 + (1 = p)(ag + agge + ayye + yde) + €, (1)

onde: 5,= §,/Y, representa os superdvits como proporg¢io do PIB; d,=D,/Y, é a razao en-
tre a divida publica liquida (de inicio de periodo) e o PIB; g, denota gastos tempordrios,
como despesas de guerra (que nio comparecem em nossas estimativas); j, representa
flutuacoes ciclicas no PIB; e €, ¢ um termo de erro.

De acordo com esse mecanismo de ajustamento parcial, 0<p <1 é o parimetro
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 de
que y> 0, enquanto a, o, < 0.

O principal interesse empirico usualmente reside na significAncia estatistica e
no sinal da varidvel divida publica nas regressoes, além do valor do pardmetro. O sinal
esperado ¢ positivo porque uma politica ricardiana requer medidas corretivas por parte
dos superdvits diante de choques na divida publica. E comum examinar a existéncia de
nao linearidade no nivel da divida publica, por exemplo, por meio de um termo qua-
drético (desvio com relagao 4 média amostral ao quadrado). Um valor negativo para o
pardmetro relevante indica maior persisténcia para niveis elevados de endividamento,
captando a ideia principal por trds de um ajuste nas contas pablicas.”

Existe a tendéncia dos superdvits aumentarem durante expansoes econdmicas e
se reduzirem em cendrios de desaceleracoes, o que se dd endogenamente, por meio de
flutuacoes ciclicas nas bases tributdrias e pela operacio de estabilizadores automadticos.
De acordo com a teoria, da minimizac¢io dos custos relacionados a tributag¢io, decorre
que o governo nio altera as aliquotas dos impostos com frequéncia. Isto quer dizer que
a politica 6tima ¢é anticiclica, sendo negativo o sinal esperado do hiato do produto.’

Vale ressaltar que os gastos tempordrios tendem a reduzir os superdvits, ou
aumentar os déficits, uma vez que o governo se financia por meio de divida publica
nessas contingéncias. Entretanto, esta varidvel nio foi considerada nas andlises aqui
propostas. Isto porque aparentemente a variabilidade dos superavits nao guarda rela-
¢ao com despesas tempordrias no periodo amostral.

2. Ver Bohn (1998) e Luporini (2002). Este ponto é retomado na parte empirica.
3. Ver Rocha (2009) e Schettini et al. (2011), que trazem analises acerca da ciclicalidade da politica fiscal no Brasil.
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Essa representagao conta uma histéria limitada acerca da politica fiscal brasileira,
em especial porque nio considera a influéncia que a politica monetdria exerce nesta
esfera, por intermédio da taxa de inflagao e das despesas de juros. Para lidar com esta
influéncia, a estratégia econométrica consistiu de regressoes de limiar, que tém intuicio
simples e aderéncia a realidade atual. A ideia geral é de que a politica fiscal muda quando

a varidvel de estado ultrapassa certo patamar.

Boa parte das aplicagoes de regressoes de limiar (¢hreshold — TR’s) se dd no contexto
de autorregressoes, sendo a varidvel de estado a prépria varidvel dependente defasada,
modelos estes denominados TAR ou SETAR.* Apesar disto, ndo hd restri¢do para esti-
magao na presenca de varidveis exdgenas, como mostra Hansen (1999). Isto permitiu

examinar a influéncia da politica monetdria.

Estimaram-se equagoes com limiar na tendéncia (quebra estrutural), na taxa de
inflacdo de 12 meses (m) e nas despesas de juros anualizadas como propor¢io do PIB

(r), ambas defasadas em um periodo.

Por exemplo, a seguinte especificagao pressupoe a existéncia de um limiar na taxa

de inflacao:

se = (P15e—1 + (1= p1) @1 + ay Ve + y1d)) 1@y < 1)
+ (p2St-1 + (1 = p2) @2 + Ay Ve +V2dp)) 1y > 1) + €, @)

onde: 1(-) é uma varidvel indicadora que assume o valor 1 quando seu argumento

é verdadeiro e 0 caso contririo; e T * é o valor do limiar.

A hipétese de que o peso das despesas de juros importa para a sequéncia de superavits
selecionada pelo governo encontra suporte nas andlises de Giambiagi (2002) e Giambiagi
e Ronci (2004), que dao conta da existéncia de um teto para o déficit nominal entre 1999
e 2002. Favero e Giavazzi (2005) notaram também que os gastos financeiros impactam o

superdvit requerido para estabilizar a razio divida-PIB.

4. Por exemplo, Lima e Simonassi (2005) trabalharam com a ideia de limiar na série anual de déficit ptblico do Brasil de 1947 a
1999. Por meio de regressdes TAR com raiz unitéria, encontraram evidéncias de estabilizagdo fiscal tardia, dado que a reversdo a
média se d4 apenas quando o déficit nominal ultrapassa 1,7% do PIB (2,2% do PIB quando incluiram as receitas de senhoriagem).

11
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Portanto, a expectativa é de que um menor peso desses gastos no orgamento
resulte em menores primdrios ao longo do tempo. Porém, o nivel que desencadeia
a mudanga na politica fiscal é desconhecido, necessitando ser estimado. E incerto,

ademais, como se altera a relagao entre os superdvits e a divida puablica.

O mesmo pode se dizer acerca da influéncia da inflagio nas contas publicas.
A andlise mais conhecida é a de Bacha (1994) que evidenciou, para o periodo que
precedeu o Plano Real, que o adiamento de desembolsos tendia a reduzir o déficit
publico em valores constantes, uma vez que as receitas eram indexadas e os gastos fixados
em valores nominais pela lei or¢amentdria. Este canal nao ¢ relevante na atualidade.
Porém, apesar desta influéncia ter se tornado imaterial, pois nao afeta o valor real do
déficit publico de maneira direta, isto nao quer dizer que a inflacio seja irrelevante no

campo fiscal.

Num cendrio de inflacio em 12 meses acima, diga-se, da atual meta de 4,5%
fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) — ou qualquer outro patamar que
seja considerado aceitdvel —, o governo faz duas principais alteragoes na politica fiscal,

como fica claro pela experiéncia recente.

Neste cendrio, certas desoneragdes fiscais se tornaram comuns, como os descontos
no Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) de veiculos e bens durdveis da linha
branca, além de materiais de constru¢o. Isto reduz a inflacio, independentemente do
que aconteca com a demanda agregada, porque os bens que obtém desconto na tribu-
tagdo integram a cesta do IPCA. A manipula¢ao da Contribuigio de Intervengao no
Dominio Econémico (CIDE) dos combustiveis (CIDE-combustiveis) é outro exemplo.
Estas desoneragoes constituem rentincia de arrecadagio e tendem a reduzir os superavits.
No entanto, a prépria execugao do or¢amento aparenta depender da taxa de inflago.
Por exemplo, o ritmo dos desembolsos relacionados a programacio de investimentos
publicos tem diminuido em certos cendrios para a inflagao. Vale lembrar também que a
situacdo das contas publicas representava uma ameaga para a estabilidade da moeda no
inicio do Plano Real, tendo reforcado a necessidade de conter a expansao das despesas.

Essa contengio dos gastos ptblicos contribui para elevar os superdvits primdrios.
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3 ESTIMACAO E INFERENCIA

Esta segao detalha t6picos de extrema relevincia para a investigagdo empirica proposta.
Inicialmente, apresentam-se os passos da estima¢ao por minimos quadrados (OLS) do
valor do limiar e dos demais parimetros, adequada para o caso em que as varidveis do lado
direito sdo exégenas. Em seguida, explora-se o caso em que hd regressores endégenos, dado
que o hiato do produto ¢ determinado de forma simultinea & politica fiscal. Isto torna
necessdria a estimacio do limiar em dois estdgios (2SLS) e dos demais parimetros pelo
método dos momentos generalizado (GMM). Para finalizar, aborda-se a temdtica da infe-
réncia quando hd parAmetros nao identificados sob a hipétese nula, que no caso concreto

¢ o valor do limiar.

3.1 Estimacao OLS

Para facilitar, a equagao (2) serd reescrita. Denota-se por x, o vetor linha de varidveis

explicativas de dimensao K=4. Indica-se por 0, e 0, 0s vetores £ x 1 de pardmetros.
Deste modo, chega-se na seguinte relacio:
s=x 0 1(x_<m*)+x0,1(x_>n*)+e, (3)
que equivale a:

s=x, (t%)0+e, 4)

para x,(7*)=(x,1(x ., <7*), x, (7., >7* )) de dimensio 1x2k e 6= (0,” 6,’)’ de
tamanho 2kx 1.

Quando todas as varidveis independentes sio exdgenas, o estimador natural ¢ o
OLS. A maneira mais simples de se chegar a tais estimadores é por concentragao. Ver,

por exemplo, Hansen (1997).

Condicional a m*, tal equagao de regressao é linear nos parimetros, resultando no

estimador de minimos quadrados condicional:
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-1 n

o(n*) =(Z xt(n*)'xt(n*)) th(n*)’st, )

t=1 t=1

onde os residuos €, (7* )=y,—0 (7*)’ x, (*) tém variincia dada pela soma dos

quadrados (SSR):

. 1\
G == ey ©

t=1

O estimador de minimos quadrados do limiar é encontrado resolvendo:

~ . A2
mk = argmin g, (7*) (7)
7*ell
em que 7* fica limitado a um subconjunto restrito do suporte de 7, que foi denomi-
nado de 11=[ 7,7 ], de modo a assegurar um niimero minimo de observagoes em cada

parte da amostra.

X Torna-se evidente que a estimativa OLS dos demais pardmetros ¢ encontrada por
— ~
QOLS 9 (EOLS):

-1

n n
6, (m*) =(Z xt'xt 1(m_q < n*)) Z xt'st 1(me_q <),
t=1 t=1
n - n
0,(n*) = (Z xp xp 1(mp_q > n*)) Z xp Sp 1(mwe_q > 7). (8)
t=1 t=1

3.2 Estimacao 2SLS e GMM

Havendo regressores enddgenos, as estimativas OLS serdo enviesadas. Existe claramente
simultaneidade entre o superdvit primdrio e o hiato do produto, este, portanto, necessitando

ser instrumentalizado.’ Faz-se necessdrio utilizar o estimador proposto por Caner e Hansen

5. De um lado, o nivel de atividade impacta o primario através da influéncia direta que exerce nas receitas e despesas puUblicas
(devido a flutuacdo ciclica das bases tributarias e da operacéo de estabilizadores automaticos), além da resposta do governo
na forma de politicas anticiclicas. Por outro lado, o superavit primario impacta o nivel de atividade, principalmente por meio
de impulso ou contracao fiscal, através do mecanismo econémico da curva de Phillips. 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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(2004), que consiste de 2SLS para o valor do limiar e GMM para os demais parimetros.

Tal estimagio é feita de forma sequencial, de acordo com os passos mostrados a seguir.

E necessario dividir x;, tal que , x, = (x5 x,)> onde x, é a parti¢ao contendo apenas
as varidveis enddgenas, e x,, as varidveis exdgenas. Estima-se uma forma reduzida por OLS

para as varidveis enddgenas, x,,, por meio de um conjunto apropriado de instrumentos, z,.

Supbe-se que a forma reduzida apropriada seja conhecida:

X1t = Zt6 + St. (9)

A estimativa LS & ¢ tal que X1¢ = 20 L €. Estima-se, em seguida, o limiar uili-
zando X1t no lugar de x1;. Reescreva X; =(X1, X3,). Também por concentragio, chega-se

a estimativa 2SLS para o limiar. De:

n _1Tl

6(n) = (Z %)% (n*)) PIEACHE (10

encontra-se a SSR:

1 n
Gy ==Y @) (i

t=1

O estimador 2SLS do limiar resulta de:

R3sis = argmin G (7). (12)
e

Estimam-se, por fim, os demais parimetros por GMM na amostra dividida
segundo a estimativa do limiar. Para tal, cabe notar que 05,5 = 0 (fT55;5). De tais

resultados, calculam-se as matrizes de pesos:

n
Ql :Z Zéztggl(ﬂt—l sn’),
t=1
n
t=1
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Os estimadores GMM sao dados por:

n -1 n
6, (ﬁ*):(z xp 2o Q7 2y %, 1(mpq < n*)) thrztﬂl_lzt’st 1(my < %)
t=1 t=1
n 1 (14)
6, (ﬁ*):(z xp 2¢ Q312 2 1(mp_q > T[*)) Z xp 2eQ5 2, §p 1(mp_q > 7).
t=1 =1

3.3 Testes de hipoteses

Chan (1993) mostra que a estimativa do limiar é superconsistente, chegando a sua distri-
buic¢io assintdtica, que é ndo padrio e depende de uma série de pardmetros nao identifica-
dos sob a hipétese nula, inviabilizando testes de hipdteses. Citanto um exemplo concreto,
para um limiar de valor desconhecido, a aproximagao chi-quadrada para a distribui¢ao dos
testes da razio de verossimilhanca (LR) serd invdlida, dado que o limiar foi selecionado de
tal maneira a depender dos dados.

Hansen (1996) estuda a teoria assintdtica, com aplica¢io em regressoes TAR,
partindo da contribui¢io de Davies (1987), que explora a classe de testes supremos,
com base no principio da médxima verossimilhanga. A exposi¢ao que se segue é baseada
em Hansen (2000), que desenvolve uma aproximagao para a distribui¢ao assintética

que resulta em menor taxa de convergéncia, mas permite chegar a valores criticos.®

Resulta do processo de estimagio a estatistica LR para testar hipdteses no valor
do limiar, utilizada para construir o intervalo de confianga para tal pardmetro. Indica-se
por 7§ o valor verdadeiro do limiar. Sob a hipétese auxiliar de que €, ~ i.i.d. N (0, a?),
as estatisticas apropriadas para testar Hy: w* = 13, com base nas estimativas OLS e 2SLS

do limiar, sao dadas por:

LR, (%) SSR, (7*) — SSR,, (7*)
=n

AZ A
Ui 2

LRy(m) = G627 h

(15)

6. Carrasco (2002) também estuda a classe de testes supremos baseados no principio da maxima verossimilhanca, mos-
trando que o teste para a presenca 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. Em contraste, testes de quebra estrutural ndo aparentaram exibir poder quando a alternativa
correta é uma regressao de limiar ou markov-switching.
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onde: 7%*:,7%*05 ou ﬁ-*ZSLS§ € 772= E(Tlt|7Tg—1= ”6)/E(T2t|7ft—1=”6), para
e = (0, — 01) x)* (e /%) e ryr = (6, — 67) x)*

Na presenca de homocedasticidade, sabe-se que 72 = 1 e a distribuigio do teste
LR ¢é nao padrio, mas nio depende de tal pardmetro, sendo o valor critico dado por
c(1 = a)=—2In(1-V1 —a), onde a denota o nivel de significincia assintético do
teste. No teste robusto a heterocedasticidade, 772 necessita ser estimado. Denotam-se os
andlogos amostrais de 7jt por 7j¢, j = 1,2.

Pode-se chegar a uma estimativa OLS por meio de uma regressio quadrdtica na
varidvel de limiar, que é 7;_1 neste caso. Para j = 1,2, regride-se

Pie = Ajo + An ey + Appmi_g + iy, (16)

para chegar a estimativa:

a a A a A2
= (17)

Fica claro que o valor critico do teste LR robusto a heterocedasticidade é dado
porc*(1—a)=c(1 - a)h? o que permite construir um intervalo de confianga para

a estimativa do limiar.

4 DADOS

O periodo amostral cobre os anos de 1996 a 2011. Na auséncia de uma série longa de
dados anuais para o periodo pds-Plano Real, trabalha-se com dados trimestrais que vao
até junho de 20127

7.Trés foram as razdes principais que levaram a nao trabalhar com dados mensais. Em primeiro lugar, h& grande persisténcia
nesses dados, ndo havendo mudancas relevantes na politica fiscal em alta frequéncia. Segundo, a utilizacdo de dados men-
sais introduz grande variabilidade nas varidveis, o que, via de regra, ndo tem a ver com fenémenos econémicos de interesse,
reduzindo a precisdo das estimativas econométricas. Em terceiro lugar, desconhece-se um indicador de quantidade adequado
para o nivel de atividade da economia como um todo disponivel na periodicidade mensal.
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Os dados de finangas publicas, superdvits primérios e endividamento publico
liquido, além da apropriacio de juros, referem-se ao governo central, nao incluindo
os governos regionais e as empresas estatais. Isto porque estados e municipios tém
comportamento fiscal bastante distinto do governo federal, o que é amplamente reco-
nhecido, devido a acordos de renegociagio de dividas e limites para operagdes de crédito.
Empresas estatais tém contribuido pouco para o resultado fiscal, exceto via pagamentos
de dividendos, que evidentemente comparecem no balan¢o do Tesouro, tendo as prin-
cipais empresas — Petrobras e Eletrobras — sido excluidas das estatisticas fiscais.

O conceito de governo com o qual se trabalha, engloba o Tesouro Nacional e o
Instituto Nacional do Seguro Social — INSS (governo federal), além do Banco Cen-
tral do Brasil (BCB). Cabe observar que a consolidagio desses balangos traz implica-
¢oes priticas relevantes. No caso do Tesouro Nacional e do INSS, leva-se em conta o
fato do déficit da previdéncia ser encarado como uma despesa orgamentdria qualquer,
impactando o endividamento publico de forma nao discriminada. No caso do BCB,
ressalta-se que desaparecem os itens de relacionamento com o Tesouro, como o saldo da
Conta Unica e os titulos parados na carteira do BCB. Passam a integrar a divida liquida
as obrigacdes do BCB — base monetdria e demais depdsitos, além das operacoes com-
promissadas —, bem como seus haveres — como empréstimos a institui¢oes financeiras,
sendo as reservas internacionais o item que de longe tem o maior peso no total.

O superdvit primdrio e a apropriagao de juros consistem de valores acumulados
em 12 meses, enquanto a divida é o valor de final de periodo, que nas regressoes é
utilizado como aproximacao para a cifra no inicio do periodo seguinte. A fonte destes
dados é o BCB, que produz as estatisticas fiscais abaixo da linha.*? Tais varidveis encon-
tram-se mensuradas como propor¢iao do PIB nominal, que é compilado pelo IBGE."
As séries de dados sao mostradas nos graficos de 1 a 3.

8. Nao foram feitas correcdes nos valores dos superavits divulgados, por exemplo, de acordo com alguma definicdo de
receitas ndo recorrentes ou de contabilidade criativa. Isso porque os superdvits registrados sempre impactam a divida
plblica, independentemente da forma como tenham sido gerados. E isso o que importa na ética deste estudo.

9. Ha dois critérios para se calcular as necessidades de financiamento do governo. O critério acima da linha é adotado pela
Secretaria do Tesouro, consistindo de dados sobre os fluxos de receitas e despesas publicas registradas pela dtica de caixa
(pagamento efetivo). O critério abaixo da linha, adotado pelo BCB, calcula as necessidades de financiamento por meio de
variacdes no endividamento registradas no sistema financeiro, sendo os juros nominais apropriados por competéncia.

10. Cabe notar que o PIB nominal foi revisado pelo IBGE em 2007, retroagindo até 1995. Ademais, o PIB das Contas
Trimestrais fica sempre sujeito a revisdes, até a compatibilizacdo 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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GRAFICO 1
Superavit primario (s) — razao do PIB (1996:1-2012:1I)

I I I I I I I I I
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fonte: Banco Central.

GRAFICO 2
Endividamento publico liquido (d) — razéo do PIB (1996:1-2012:11)

I I I I I I I I I
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fonte: Banco Central.
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GRAFICO 3
Gastos com juros (r) — razao do PIB (1996:1-2012:1l)
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Fonte: Banco Central.

As estimacgoes propostas pressupdoem que as varidveis envolvidas sejam esta-
ciondrias. Por isso, havendo incerteza com relagio a ordem de integragio das séries
fiscais, faz-se necessdrio 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 estocdstica.!! Por sua vez, Lee e Strazicich
(2004) examinaram o caso de apenas uma quebra. Este procedimento parece ser o
mais indicado para lidar com as séries de dados fiscais.

A tabela 1 traz os resultados relevantes. Para selecionar os termos deterministas,
iniciou-se com regressoes mais gerais, com duas quebras tanto no nivel, como na in-
clinagao da fungio tendéncia. E, posteriormente, restringiu-se a regressao de 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 nao foram sensiveis as alteragoes nos termos deterministas.

Para a série de superdvits primdrios, com duas quebras no nivel da fungao, tal
teste indica a rejeicdo da hipStese nula de raiz unitdria a 1% de significAncia. No caso

11. Isto é importante porque quando a quebra é especificada apenas na hipdtese alternativa, pode haver ambiguidade no
resultado. Isto é, a rejeicdo da nula pode se dar tanto porque n&o hé tendéncia estocéstica como por que ha raiz unitaria
e quebra estrutural ao mesmo tempo.
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do endividamento, com uma quebra tanto na constante como na inclinagio, também
rejeita-se a nula de tendéncia estocdstica a 1% de significAncia. Para as despesas de
juros, é possivel rejeitar a hipétese nula a 5% de significincia, trabalhando com duas
quebras em ambos os termos deterministas.

TABELA 1
Testes para a presenca de raiz unitaria nas séries fiscais

Periodo amostral: 1996:1 a 2012:11, T = 66

B s d r

Variavel® — — —
Estimativa t-stat Estimativa t-stat Estimativa t-stat

y 0,001 2.299** 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
DT1 - - -0,021 -5.432%** -0,004 -2.831%**
D2 -0,008 -2.789*** - - 0,015 5.195%**
DT2 - - - - -0,001 -1,484
LagsB 3 7 1
Quebras 1999:11, 2008:1V 2003:! 2000:11, 2003:11

Elaboracdo do autor.
Obs.:1. * Rejeita H; a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
2. “Regressao do teste: Ay, = §'DNZ, + ¢S,_y +up, Hy: p < 0. Em tal regressdo, Z, é um vetor de varidveis exdgenas. Havendo duas quebras de ni-
vel (como no caso do superavit), Z, = 1t Du:Dzr)'. No caso de uma quebra de nivel e inclinacdo (como na divida publica), (1,t, Dy, DTH)'.
E, para duas quebras na constante e na tendéncia (como nas despesas de juros), = Z; = (1,t, Dy, DTy, Dyy, DTy,)'. Se Tp; denota a data de uma quebra,
j =12, Dy = 1parat = Tp; + 1e 0 caso contrério; e DTj, = t — Tp;parat > Tg; + 1e 0 caso contrario. Por sua vez, S, é dado por y, — 1, — Z,6, onde
& sdo coeficiente da regresso de Ay, em AZ,, e W.=y1 — Z;8 (0 subscrito 1 denota a primeira observacao).

3.7 Defasagens escolhidas, partindo de um méaximo de 8 /ags, de acordo com o critério de informacao de Akaike (AIC).

Para estimar o hiato do produto, utiliza-se o indice encadeado do PIB das Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE. Tal varidvel resultou da estima¢io de um modelo estrutu-
ral com o auxilio do filtro de Kalman. Na representa¢ao de espaco de estados, emprega-se
a especificagao cuja tendéncia tem nivel fixo e inclinagao estocdstica, denominada smooth
trend. (Koopman et al., 2009). Esta modelagem estrutural inclui também um ciclo curto
com flutuacoes que sdo estocdsticas, porém estaciondrias, devido a existéncia de um fator
de amortecimento. Para lidar com uma caracteristica marcante dos dados do PIB, um

termo de sazonalidade estocdstica comparece neste modelo estrutural.

O griéfico 4 apresenta a aproximagao resultante do hiato do produto, utilizando
a estimativa do PIB sem sazonalidade, bem como sua parte tendencial, que é o PIB
potencial. Por sua vez, o gréfico 5 mostra a taxa de inflagio, que consiste na mudanca
percentual no IPCA acumulada em 12 meses. Esses dados evidenciam que ambas as
varidveis exibem a propriedade de reversio 4 média. Enquanto o hiato do produto ¢é
estaciondrio por construgao, pode-se dizer que a estacionariedade da taxa de inflagao

nao ¢ contestada pela teoria ou pelos estudos empiricos.
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GRAFICO 4
Hiato do produto (1996:1-2012:11)'
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1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Nota: ' Tal série foi calculada como ¥, = 1 — v,/ onde ¥ é o PIB (sem sazonalidade) e y; denota o produto potencial.

GRAFICO 5
Inflacdo — mudanca percentual no IPCA (1996:1-2012:11)

\ \ \ \ \ \ \ \ \
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fonte: IBGE.
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

H4 uma correlagio positiva entre os valores dos superdvits primdrios e da divida liquida
na amostra como um todo, como mostra o grafico 6. Porém, as observacoes aglutinam-se
nas regioes sudoeste (endividamento e superdvits baixos com relagio a média) e nordeste
(divida publica e superdvits elevados) do gréfico. Esta constatagao sugere a existéncia de

dois equilibrios no periodo.
Decorre disto que duas hipdteses necessitam ser examinadas:

1) Houve uma quebra estrutural nos dados, o que representou uma mudanga de

uma vez por todas na sequéncia de superdvits.

2) A politica fiscal envolve alguma forma de nao linearidade no nivel de endivida-
mento, compativel com a persisténcia dos superdvits observada para niveis eleva-

dos de endividamento.

GRAFICO 6
Superavits primarios e divida publica liquida do governo central (1996:11-2012:1l)
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Fonte: Banco Central.
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Estimativas de limiar levam em consideragao a influéncia da politica monetdria.

Por meio desta abordagem, examinam-se duas hipdteses adicionais:

1) O comportamento fiscal do governo altera-se quando a taxa de inflagio do IPCA
em 12 meses ultrapassa certo patamar — por exemplo, o atual centro da meta
fixada pelo CMN.

2) Apesar de ndo integrarem as despesas primdrias, os gastos de juros sobre a divida
publica influenciam a determinagio dos superdvits primdrios, por impactarem o
déficit nominal e a dindmica da divida publica.

5.1 Divisao do periodo amostral

Os primeiros resultados sao mostrados na tabela 2. Na primeira coluna, reportam-se
as estimativas da regressao linear. O restante da tabela mostra estimativas de quebra
estrutural, porém concentra-se apenas no tltimo regime, por limitacoes de espago.
Na segunda coluna, apresentam-se os resultados do segundo trimestre de 1999 em
diante, por exemplo. E, na terceira coluna, mostram-se as estimativas a partir do

segundo trimestre de 2001.

E possivel testar a hipétese nula de linearidade contra a alternativa de quebra estru-
tural por meio do arcabougo de limiar, sendo a varidvel de estado a tendéncia, o que resulta
essencialmente na técnica de Bai (1997). De acordo com este procedimento, o ponto mais
provavel de quebra estrutural ¢ o primeiro trimestre de 2001 (ver estatistica LR, computada
conforme a equagio 15, na tabela 2). No entanto, nota-se grande incerteza com relacio ao
ponto correto da quebra estrutural, havendo dois outros minimos locais, localizados 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 colunas, respectivamente, apresentam-se as estimativas do

quarto trimestre de 2003 e 2007 em diante.

TABELA 2
Regressdes de quebras estruturais

Var. dep.: superavit primario/PIB — s

Amostra De 1d§i3a9r‘13t:! em De 1d?::t:elzl em De Zd?;);t:! em De 2003:IV em diante De 2007:IV em diante
0.733*** 0.710*** 0.768*** 0.752*%** 0.623***
. (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)
ay -0,272 -0.316* -0.565*** -0.591%** -0.962***
(Continua)
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(Continuacéo)

Var. dep.: superavit primario/PIB — s

De 1996:1l em De 1999:1l em De 2001:Il em

Amostra diante diante diante De 2003:IV em diante De 2007:IV em diante
(0.186) (0.167) (0.143) (0.148) (0.116)
Y 0.147*** 0.080* 0.089* 0,066 -0.324***
(0.017) (0.048) (0.047) (0.050) (0.074)
T (n. obs.) 65 53 45 35 19
LR (t) - 10.859 0.000*** 4.443%** 4.002%**
R? adj. 0,902 0,687 0,770 0,786 0,793
¢} 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**

Elaboracao do autor.
Obs.: 1. * Significante a 10%; ** a 5%; e *** a 1%.
2. () = Erros-padrao HAC (pelo método Newey-West, janela L=4). Erros-padrao dos coeficientes de longo prazo calculados conforme Bardsen (1989), formula (11). &
= erro-padrdo da regressao, 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 correlacdo serial de primeira ordem.

Na regressao linear, todas as varidveis apresentam o sinal correto, bem como
magnitudes plausiveis. Estima-se que uma elevacio (queda) de 1% do PIB no endivida-
mento gerou em média um acréscimo (corte) de 0,15% do PIB no superdvit primdrio
anualizado no equilibrio. Este ajustamento dos superdvits se deu ao longo de vérios
trimestres, dado que, em cada periodo, o peso atribuido ao superdvit defasado é de mais
de 70%. Observa-se que o hiato do produto nao ¢ significante, o que é surpreendente,
apesar de também apresentar o sinal correto.'?

As regressoes de uma quebra estrutural em 1999 ou 2001 obtiveram resultados
semelhantes. As principais mudangas se deram nos valores do intercepto e na resposta
diante de alteragoes na divida. Os interceptos tiveram estimativas pontuais maiores,
passando de negativos para nao significantes, o que retrata a tendéncia a geracio de su-
perdvits maiores, para valores fixos das covariadas. Alteragdes na divida publica tiveram
impacto menor na sequéncia de primdrios. Estes resultados corroboram com estimativas
de outros autores. Porém, os erros-padrao desses parimetros foram maiores.

A principal diferenga entre essas regressoes diz respeito ao pardmetro de suavi-

zagdo. A persisténcia dos superdvits foi maior a partir de 2001. Fora isso, nota-se que

12. A'impressdo que fica é de que a politica fiscal discriciondria ndo teria sido anticiclica durante boa parte do periodo
amostral. Ver Rocha (2009) e Schettini et al. (2011), por exemplo. Entretanto, no periodo recente de crises financeiras, a
politica fiscal aparenta ter atuado para conter a desaceleracdo da economia por meio de desoneragdes fiscais e gastos
publicos. Independente disto, as flutuacdes ciclicas nas bases tributdrias e a operagdo dos estabilizadores automaticos
fazem com que haja uma relacdo entre o nivel de atividade e os superdvits. Ver se¢do 2.
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o hiato do produto torna-se significante quando se divide a amostra. Este resultado
se mantém nas demais estimativas, de duas e trés quebras (sendo a dltima no terceiro

trimestre de 2003 e 2007, respectivamente).

Entretanto, os graus de liberdade disponiveis para a estimagao sao bem menores,
0 que aumenta a incerteza com relacio as estimativas. A estimativa da resposta marginal
dos superdvits diante de mudangas na divida é menor do final de 2003 em diante, além
de ter se tornado nao significante. A partir do final de 2007, encontra-se um valor signi-
ficante, porém negativo para tal parimetro, o que certamente nio faz o menor sentido,

refletindo o peso de observagdes atipicas.

5.2 Relac¢ao nao linear

E possivel obter um bom ajuste por meio de uma relagio entre superdvits e divida
que ¢ ndo linear no nivel de endividamento. Nestas estimativas a resposta marginal
dos superdvits depende do nivel da divida publica com relagao 2 média amostral, d*.
Os resultados aparecem na tabela 3 e estao de acordo com o padrao de aglutinagao

dos dados observado no diagrama de dispersao.'?

Esta forma de representagio da politica fiscal parece ser mais atrativa do que regressoes
de quebra estrutural, em decorréncia das implicagoes fora da amostra. E provével que, havendo
um choque grande no endividamento publico, a sequéncia de superévits deve ser alterada, assim

como a propria resposta marginal.

TABELA 3

Nao linearidades na variavel divida publica (1996:11-2012:11)
Var. dep.: superavit primario/PIB — s
Periodo amostral: 1996:11 a 2012:1l, T=65

Linear Quadratica Clbica Quebra em d*
o 0.733*** 0.688*** 0.692*** 0.690***
(0.063) (0.054) (0.058) (0.060)
-0.022%** -0.012* -0,009 -0.031***
% (0.005) (0.007) (0.013) (0.005)
(Continua)

13. Nas estimativas de Bohn (1988) com dados anuais de longo prazo dos Estados Unidos, os resultados indicaram uma
resposta marginal dos superavits que é crescente no nivel de endividamento. Nas aplicacdes para o Brasil, apenas Luporini
(2002) examinou termos néo lineares na divida publica, ndo encontrando significancia estatistica.

20




Texto para
Discussao
Determinacao dos Superavits do Governo Central Brasileiro

(Continuacéo)

Var. dep.: superavit primario/PIB — s
Periodo amostral: 1996:11 a 2012:1l, T=65

Linear Quadratica Clbica Quebra em d*
-0,272 -0,243 -0,250 -0,232
a

Y (0.186) (0.160) (0.166) (0.170)
Y 0.147*** 0.115%** 0.103** 0.187***
(0.017) (0.019) (0.040) (0.023)

v - -0.519** -0.491%**

quad (0.204) (0.176)

v - - 1,071

“ (2.577)
y - - - -0.131*
break (0.070)
R? 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 4,57€-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

Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. * Significante a 10%, ** a 5%, e *** a 1%.
2. () = Erros-padrdo HAC (pelo método Newey-West, janela L=4). Erros-padrao dos coeficientes de longo prazo calculados conforme Bardsen (1989), formula (11). &
= erro-padrao da regressdo, SSR = soma dos quadrados dos residuos, BP = Teste F de Breusch-Pagan para a presenca de heterocedasticidade, BG = Teste LM
de Breusch-Godifrey para detectar correlacdo serial de primeira ordem. O coeficiente y, , denota o efeito parcial da variavel quadratica (d — d*)’, enquanto v,
representa o coeficiente da variavel cibica (d —d*)?, sendo d* - 0,277 a média do endividamento no periodo amostral. Finalmente, v, . denota o coeficiente da
funcdo max (0, d — d*).

A segunda coluna contém um termo quadritico, enquanto a terceira coluna
evidencia que o termo ctbico nao ¢ significante, o que também se aplica para ordens
superiores. O intercepto é um pouco maior, porém permanece negativo e significan-
te, enquanto o hiato do produto permanece com o sinal correto, mas ¢é significante
apenas a 15%. A regressao quadrdtica indica uma suavizagdo menor na comparagio
com a regressao linear, reportada na primeira coluna. No entanto, a nao linearidade
na regra de politica fiscal implica persisténcia maior dos superdvits para niveis elevados

de endividamento, o que é compativel com o padrio achatado de dispersao dos dados.

Estima-se que a resposta marginal dos superdvits primdrios ¢ decrescente com
relagao ao nivel de endividamento. Para niveis baixos de endividamento, diga-se 10%
do PIB, uma elevagio (queda) de um 1% do PIB na divida gera um acréscimo (corte)
de 0,3% do PIB no superdvit primdrio. Esta resposta decresce até se tornar nula quan-
do a divida puablica chega a 40% do PIB, mas este nivel sequer é observado durante o
periodo amostral. Para um nivel de endividamento de 23% do PIB, que é préximo ao
atual, a regra fiscal nao linear indica uma resposta de 0,16% do PIB, que é cerca de duas

, e .
vezes superior ao nivel indicado pelas regressoes de quebra.
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Em vez de poténcias em (d — d*), a quarta coluna inclui uma quebra no nivel
médio da divida publica por meio da fungiao max(0,d — d*). Esta regressdo indica uma
resposta menor dos superdvits para niveis de endividamento acima da média. Em tal
cendrio, uma elevagio (queda) de 1% do PIB no endividamento produz um acréscimo
(corte) de 0,06% do PIB no superavit primdrio. E importante observar que, para valores
da divida publica abaixo da média, como no cendrio atual, tal resposta é de 0,19% do
PIB, sendo préxima do que foi obtido pela regressao quadrdtica.

5.3 Estimativas de limiar

Essas estimativas contam uma histdria limitada da politica fiscal no periodo, pois nao
levam em consideragio a influéncia da politica monetdria. Na sequéncia, examina-se a
existéncia de limiar na taxa de inflagdo de 12 meses e das despesas de juros anualizadas,

bem como as representagoes resultantes da politica fiscal.

E preciso reconhecer que, nio obstante a ideia de limiar na taxa de inflagio do
IPCA seja plausivel, a prépria atuagio do governo dificulta a extracio do sinal correto
através da série temporal dos superdvits primdrios. A experiéncia recente mostra que
quando a taxa de inflagio anualizada ultrapassa certo patamar, isto altera a atuagao do

governo de duas maneiras, que provocam impactos distintos sobre os superdvits.

Em tal situagio, percebe-se uma tendéncia geral para contencio dos gastos publicos,
de modo a nio pressionar a inflagao, o que tende a ampliar os superdvits. Entretanto, as
desoneragoes fiscais promovidas resultam em menor inflagio de acordo com o IPCA e, ao

mesmo tempo, tendem a reduzir os primdrios.

Apesar disto, ndo se rejeita a existéncia de limiar na inflagio de 12 meses do
IPCA, como mostra o grafico 7. O valor estimado para o limiar via OLS ¢ de 4,34%.
O intervalo de confianga cobre valores até 4,52% ao ano, o que indica uma incerteza
menor na comparagao com o teste de quebra estrutural. A estimativa do valor do li-
miar se mostrou robusta a instrumentaliza¢do do hiato do produto pela técnica 2SLS,
bem como o intervalo de confianga ndo muda, como é mostrado na tabela 4, junto as

estimativas dos demais parimetros da regressao.
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GRAFICO 7
Teste para a presenca de threshold na taxa de inflacdo defasada (z, ), estimativa do
valor do limiar (z*) e intervalo de 90% de confianca

N
o

Sequéncia LR em lag_pi

_
o

0.05 0.10 0.15 0.20
Variavel de thresho/d: lag_pi
—— LRn (lag_pi) - —- Valor critico, 90%

Elaboracdo do autor.

De modo geral, as estimativas OLS dos demais parAmetros exibiram os sinais
esperados. De acordo com as estimativas GMM, esses resultados foram também
razoavelmente robustos a utilizacdo de varidveis instrumentais. A estatistica J do
teste de sobreidentificacdo de Hansen nao rejeita as condi¢oes de momento explo-
radas.' Entretanto, os erros-padrao maiores e a prépria significAncia estatistica das
estimativas indicam que, apesar da instrumentalizagao corrigir o viés, ela aumenta a
incerteza com relagao ao valor real dos parAmetros.

Essas regressoes nao incluem qualquer forma de nao linearidade no nivel de endi-

vidamento, pois se constatou que isto prejudica o desempenho na previsio. O reduzido

14. Para selecionar as variaveis instrumentais, regrediu-se o hiato do produto em suas proprias defasagens, além de quatro
lags dos superavits primérios acumulados em 12 meses como propor¢do do PIB, da divida publica como propor¢do do PIB,
da taxa juros Selic nominal (acumulada no ano, média do trimestre), da taxa de cdmbio R$/US$ nominal (média entre taxas
de compra e venda, média no trimestre) e da taxa de inflagdo do IPCA acumulada em 12 meses. Selecionaram-se as variaveis
que sobreviveram ao procedimento de exclus&o do geral para o particular, adotando nivel de significancia de corte de 5%,
mantendo fixas as varidveis exdgenas que comparecem na regra de politica fiscal. Praticamente as mesmas varidveis resultam
da aplicacdo de certos critérios de selecdo de defasagens propostos por Briiggemann e Liitkepohl (2001), que minimizam o
critério de Akaike (AIC), na regresséo do hiato do produto.
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namero de observagoes abaixo do valor do limiar, além de impedir um refinamento

maior dessas estimativas, prejudica a inferéncia para tal regime.

TABELA 4

Regressoes de limiar na taxa de inflacdo defasada
Var. dep.: superavit primario/PIB — s
Periodo amostral: 1996:1l a 2012:1l, T=65

OLS GMM
m., <0.0434 m., >0.0434 m., <0.0434 m., >0.0434
P 0.428*** 0.874%** 0.408*** 0.921%**
(0.025) (0.041) (0.047) (0.058)
a, -0.030*** -0.043*** -0.028*** -0,084
(0.001) (0.013) (0.002) (0.066)
a, 0.139** -0.907* 0,078 -1,505
(0.046) (0.454) (0.050) (1.202)
14 0.168*** 0.210%** 0.163*** 0,345
(0.005) (0.044) (0.009) (0.213)
Est. OLS: m* = 0.0434, Est. 2SLS: m* = 0.0434,
IC —90% sign. = [0.0434, 0.0452] IC —90% sign. = [0.0434, 0.0452].
Tats c000= 13, Titr 5000 = 52. Tt <o0am= 13, To1 008 = 49.
Exog.: 1%, s, , d, End.: YVAR.
R”adj. = 0,930, a = 2.45€-03 IV's: YVAR,, WWAR, i, i,
SSR = 3.42E-04 0., 0., Jstat, e 33381
J-stat, , = 4.3808.

(nt-1 > 0.0434)

Elaboracdo do autor.
Obs.:1. * Significante a 10%, ** a 5%, e *** a 1%.

2. () = Erros-padrao robustos (Newey-West nas estimativas OLS). Erros-padrdo dos coeficientes de longo prazo calculados conforme Bérdsen (1989), formula (11). &
= erro-padrao da regressdo, 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 € a taxa no nominal de cdmbio R$/US$ (média entre taxas de compra e venda, média no trimestre). Regressores exogenos foram omitidos da lista
de varidveis instrumentais. J-stat é a estatistica J do teste de sobreidentificacao de Hansen.

De qualquer maneira, no regime em que a inflagio de 12 meses do IPCA estd
acima desse patamar, observa-se uma persisténcia maior da politica fiscal pelas estimati-
vas OLS." De acordo com o parimetro de suaviza¢io encontrado, na determinagio da
politica fiscal em um dado trimestre, o peso atribuido ao superdvit primdrio defasado é
de 87% em média. A estimativa GMM ¢ ainda maior, de 92%.

A estimativa OLS indica que uma eleva¢io (queda) de 1% do PIB na divida

publica tende a provocar um acréscimo (corte) de 0,21% do PIB no superdvit primério

15. Apenas este regime € relevante para a projecdo, dado que desde o final de 2009 a inflacdo tem permanecido acima de
4,34%. Isto faz com que a capacidade preditiva ndo seja prejudicada pela impreciséo decorrente do reduzido nimero de
observacdes no regime que tem inflagdo abaixo da estimativa do limiar.
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anualizado. Essa resposta marginal é bem maior pela técnica GMM. Para se ter uma

ideia da imprecisao, basta notar que o erro-padrio ¢ cinco vezes maior.

O mesmo acontece com a estimativa do pardmetro do hiato do produto, que ¢é
significante apenas pela estimativa OLS, dado que o erro-padrio obtido por GMM ¢
quase trés vezes maior. E esperado que esta varidvel seja significante na regressio. Isto
porque, de um lado, o nivel de atividade afeta de forma direta as receitas e as despesas
publicas em qualquer cendrio para a inflagao — devido a flutuagoes ciclicas nas bases tri-
butdrias e pela operagio de estabilizadores automadticos; e, de outro, a inflagdo acima do
limiar ndo aparenta constituir empecilho para uma politica anticiclica discriciondria,
uma vez que desoneragoes fiscais tendem a estimular a economia e a0 mesmo tempo

contribuem para conter a inflagio no curto prazo.

Passando para as andlises de limiar nas despesas de juros acumuladas em 12 meses
como propor¢io do PIB, cabe ressaltar que esta varidvel influencia a dinAmica da divida
publica, dado que integra o déficit nominal. No que se segue, examina-se a especifica-
¢do que tem um termo quadratico. E indicado incluir esta nio linearidade para lidar
com o impacto de choques grandes na divida piblica. E, em algumas experimentagoes

com os dados, observou-se uma melhora marginal na previsio.'

E possivel visualizar no grifico 8 que também nio se rejeita a existéncia de
limiar nas despesas de juros anualizadas. A estimativa OLS do valor do limiar ¢é
de 3,81% do PIB, porém o intervalo de confianga cobre observagoes entre 3,67%
e 4,31%. As estimativas 2SLS do valor do limiar e do intervalo de confianca siao
idénticas. Esses resultados sio apresentados na tabela 5, que também mostra as

estimativas dos demais parimetros.

16. 0 mesmo pode ser dito sobre as regressées que tém, em vez do termo quadratico, uma quebra no valor médio da
divida publica na amostra. No caso de limiar na inflacdo, este refinamento leva a uma piora notavel no desempenho fora
da amostra. Ver estatisticas de previséo na secdo 6.
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GRAFICO 8
Teste para a presenca de threshold nos gastos com juros/PIB defasados (r, ), estimativa
do valor do limiar (r*) e intervalo de 90% de confianca
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Sequéncia LR em lag_pi

(%]
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I I I I I
0.02 0.03 0.04 0.05 0.06

Variavel de tAresho/a lag_r
—— LRn (lag_pi) - —- Valor critico, 90%

Elaboracdo do autor.

As estimativas OLS foram particularmente robustas a utilizacdo de varidveis
instrumentais. Isto fica claro pela regressio GMM, cabendo observar que o teste de

Hansen novamente valida as condicoes de momento.

E importante notar também que a divisio das observagoes entre os dois regimes
¢ bem menos desigual.'” Na situac¢do em que a apropriacao de juros situa-se abaixo do
limiar indicado, o termo quadrdtico nio ¢ significante, de modo que uma elevacio
(queda) de 1% do PIB na divida publica provoca um acréscimo (corte) de 0,17% do
PIB no superdvit primdrio anualizado de acordo com a estimativa OLS, qualquer que
seja o nivel de endividamento. A técnica GMM indicou uma resposta marginal pare-

cida, de 0,2% do PIB no superdvit primdrio acumulado em 12 meses no equilibrio.

17. Enquanto nas regressdes de limiar na inflacdo apenas um regime importa para a previsdo, no caso das estimativas
de limiar, nas despesas de juros, torna-se importante ndo ter grandes imprecisdes em nenhum regime porque 0s gastos
financeiros oscilaram acima e abaixo do limiar, de modo que ambas as estimativas sdo necessarias para a implementar
as projegoes.
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Cabe observar, no entanto, que os préprios valores da varidvel de estado depen-
dem do nivel da divida publica. Isto possivelmente explica porqué a varidvel quadratica
nao foi significante neste cendrio. Com efeito, toda a inércia da politica fiscal é captada
pelo pardmetro de suavizagao. O peso dado ao superdvit defasado na determinagio da
politica fiscal é de 81% pelas estimativas OLS e GMM.

TABELA 5

Regressoes de limiar nas despesas de juros defasadas (1996:11-2012:11)
Var. dep.: superavit primario/PIB — s
Periodo amostral: 1996:11 a 2012:1l, T=65

oLS GMM
r.,<0.0381 r.,>0.0381 r.,<0.0381 r.,>0.0381
4 0.813*** 0.629*** 0.806*** 0.633***
(0.094) (0.033) (0.095) (0.058)
a, -0.031* 0,001 -0,037 0,004
(0.017) (0.005) (0.022) (0.007)
a, -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)
Yot -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,
1C—90% sign. = [0.0367, 0.0431] IC = 90% sign. = [0.0367, 0.0431].
T(ft—i <0.038) = 26' T(!H >0.038} = 39 T(n‘—7 <0.038} = 23' T[fH >0.038) = 39
Exog.: 1%, s, d, End.: YVAR,.
R? adj. = 0.927, o = 2.55E-03 IV's: YVAR ,, WWAR ,, /... 7.,
SSR = 3.59E-04 0., 6, )-stat,, go5 = 7-3489
J-stat, 00w = 6.2116.

Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. * Significante a 10%, ** a 5%, e *** a 1%.

2. () = Erros-padrao robustos (Newey-West nas estimativas OLS). Erros-padrdo dos coeficientes de longo prazo calculados conforme Bérdsen (1989), formula (11). &
= erro-padrdo da regressao, 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 exogenos foram omitidos da lista
de variaveis instrumentais. J-stat é a estatistica J do teste de sobreidentificacao de Hansen.

O hiato do produto apresenta o sinal correto, porém ¢ significante apenas a
20% e 10%, de acordo com as estimativas OLS e GMM, respectivamente. Entretanto,
quando as despesas de juros estdo acima do limiar estimado, o hiato nunca ¢ signifi-
cante. Isso provavelmente indica uma propensao menor da politica fiscal a estabilizar
o nivel de atividade em tal situa¢do. A prépria estimativa do intercepto, que antes era
negativo, e agora nao ¢ diferente de zero, indica uma tendéncia maior a contengio

quando as despesas financeiras representam um peso maior no or¢amento.
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O parimetro de suaviza¢io encontrado é menor. O peso dado ao superdvit do
periodo anterior na determinagao da politica fiscal é de 63%, independente do método
de estimagio. Isto d4 uma dimensao incorreta da inércia da politica fiscal para niveis
elevados de endividamento, dado que o termo quadrdtico ¢é significante. A resposta
marginal dos superdvits decresce rapidamente com a divida publica. Essa sensibilidade
¢ nula para uma divida do governo central um pouco acima de 30%. Porém, para um
nivel de endividamento como o atual, préximo a 23% do PIB, um elevagao (queda) de
1% do PIB na divida provoca um acréscimo (corte) de 0,17% do PIB no superdvit
primdrio de acordo com a estimativa OLS. Essa resposta marginal dos superdvits
primdrios é de 0,18% do PIB de acordo com a regressaio GMM.

6 ESTATISTICAS DE PREVISAO

Para comparacao fora da amostra, as regressoes relevantes foram reestimadas
com a amostra truncada no segundo trimestre de 2010. Portanto, as projecoes
foram feitas para dois anos, até o segundo trimestre de 2012. Em “previsées um pas-
so a frente”, como sdo conhecidas, os valores reais atualizam a equagio em cada etapa,

ao longo do horizonte de previsao.

A métrica bésica empregada ¢ a raiz quadrada do erro quadritico médio
(RMSE), que penaliza erros de previsao grandes.'® Foi feita a decomposigao entre
erros de previsao sistemdticos (propor¢iao de viés e variincia) e nao sistemdticos

(propor¢io da covaridncia)."” Esta avaliagao é mostrada na tabela 6. A dltima coluna

18. RMSE = / do erro quadratico médio — MSE. Se &, sdo os valores observados,f[ as previsdes e 72 0 horizonte de
previsdo, entao:
n

1
MSE = n E (ar — ft)Z-
t=1

19. Denotam-se por “barras” as médias, enquanto os ¢'s representam desvios-padrdo e p a correlagdo durante o hori-
s T - - . o =\2
zonte de previsdo. Viés e variancia, como proporcdo do MSE, sdo dados respectivamente por 4 = (f —a) /MSEe

2
0% = (or — 0,) /MSE. 0 restante do MSE integra a proporcao dos erros ndo sistematicos de previsao, que é dada
por Cov2(1 — py 4 )or0,/MSE.
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reporta o coeficiente U de Theil, que compara os resultados com a previsao trivial de
um passeio aleat6rio.?

E possivel verificar que as especificagoes que tém uma quebra estrutural, seja em
1999 ou em 2001, exibem melhor desempenho na comparagao com a regressao linear
(ver linhas 7 a 777), o que jd era esperado em face da dispersao dos dados. Além do MSE
ser menor, percebe-se menor propor¢ao de erros sistemdticos de previsio.

Os modelos de duas e trés quebras, no entanto, claramente sobreparametrizaram
os dados (linhas 7v e v), uma vez que obtiveram resultados ruins fora da amostra. O que
surpreende ¢ o fato da regressao de trés quebras perder para o passeio aleatério, como

mostra o U de Theil.

TABELA 6
Avaliacdo das previsdes'

Var. predita: superavit primario/PIB — s

Periodo amostral: 1996:11 a 2010:1, T=57. Horizonte de previsdo — h: 8 trimestres

Regresséo RMSE x 10° Viés — % Varidncia— %  Covariancia — % U de Theil
i. Linear 3,99 66,77 0,24 32,99 0,92
ji. Uma quebra (em 1999:1) 3,76 60,35 0,80 38,85 0,89
jii. 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 (Gltima em 2007:111) 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* 3,71 63,52 0,13 36,34 0,85
ix. Limiarem 1, 3,65 48,46 4,42 47,13 0,91
x. Limiaremr, | 3,21 34,66 0,62 64,72 0,78
xi. Limiar em 1, (termo quadratico) 3,76 49,23 4,95 45,82 0,94
xii. Limiar em 11, , (quebra em d*) 3,92 50,33 5,52 44,15 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

Elaboracdo do autor.
Nota: ' Para as projecdes, utilizaram-se estimativas OLS. Este exercicio envolveu a reestimacdo com a amostra truncada no segundo trimestre de 2010. Portanto, as previsoes
foram feitas para oito periodos, do terceiro trimestre de 2010 até o segundo trimestre de 2012.

20. O célculo é feito do seguinte modo:

2
n (ft+1 - at+1>

t=1

ag
U= 5
n (at+1 —a; )
t=1 at

onde, novamente, a, denota os valores reais, f as previsdes, e n 0 horizonte de previsdo.
Sempre que se tiver U < 1, a regressao ganha (je um passeio aleatorio, enquanto U > 1e U = 1 indicam, respectivamente,
previsdo pior e igual a previsdo trivial. Fica evidente que U = 0 significa previsdo perfeita.
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Estimativas que incluem nao linearidades na varidvel divida publica, exceto a que
tem o termo ctibico nio significante, obtiveram desempenho razodvel (linhas vi a viii).

Esses resultados nao destoaram das regressoes de quebra estrutural.

Passando para as estimativas bdsicas de limiar (linhas ix e x), cumpre observar
que a regressao que divide a amostra, segundo a taxa de inflagio defasada, apresentou
uma propor¢ao maior de erros nao sistemdticos. Porém, a regressao de limiar nos gastos
de juros mostrou um ganho bem maior nesta 6tica. Percebe-se que o préprio valor do

MSE e do U de Theil tiveram uma redugio expressiva.

Para encerrar, vale ressaltar os resultados obtidos pelas regressoes que incluem,
além do limiar, um termo nio linear na divida publica (linhas x7 a x7v). Embora nao se
observe qualquer melhora nas previsoes das estimativas de limiar na inflagdo, nota-se
uma redugio no MSE da regressao que tem limiar nos juros e um termo quadrético,
além de uma queda no U de Theil. Pode-se dizer que, no geral, esta regressio apresen-

tou o melhor desempenho na previsao.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Elencam-se, para finalizar, os principais resultados encontrados nas anélises empiricas
deste trabalho:

1) Houve uma mudanga na sequéncia de superdvits apés o ajuste fiscal. E incerto
se a maneira mais adequada de lidar com este fato ¢ por meio de regressdes de
quebra estrutural ou nio linearidades no nivel da divida publica. As estatisticas de
previsao foram semelhantes.

2) Cabe notar que, havendo um choque grande no endividamento, a resposta marginal
dos superdvits deve ser alterada novamente. Nesta perspectiva, as relagdes nao line-
ares parecem ser mais atrativas. Estimativas de quebra estrutural predizem impacto
pequeno ou nulo da divida na sequéncia de superdvits primdrios. As regressoes de
multiplas quebras estruturais sobreparametrizam os dados, podendo ser descartadas
como representagoes plausiveis da politica fiscal.

3) As regressoes de limiar na variagio anualizada do IPCA indicam que quando a
inflagdo de 12 meses ultrapassa 4,34%), nivel préximo a atual meta fixada pelo
CMN, a politica fiscal torna-se mais persistente. Isto aparenta nio constituir
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empecilho para a agio anticiclica da politica fiscal, o que nao surpreende, dado
que as desoneracoes fiscais, além de tenderem a aumentar o nivel de atividade,
reduzem a inflacdo.

4) As melhores estatisticas de previsdo resultaram de modelos de limiar nas despe-

sas de juros anualizadas como propor¢io do PIB, principalmente quando hd um
termo quadrdtico. Estima-se que hd uma redugio do esforco fiscal quando esses
gastos sao reduzidos abaixo de 3,81%. Esta tendéncia é reforcada quando a divida
publica ¢ declinante, dada a resposta marginal dos superdvits. Acima de tal limiar,
o termo quadrdtico ¢ significante, o que caracteriza a rigidez percebida.

Em seu conjunto, esses resultados trazem indica¢oes relevantes acerca do equili-

brio macroeconémico nos proximos anos:

1)

2)

Naio deve surpreender uma redu¢io gradual nos superdvits como propor¢ao do
PIB, apesar da institucionalidade vigente. Cortes nos superdvits podem ser feitos
através da dedugao de margens para investimentos pablicos na meta da LDO.
Nada impede que a prépria meta fiscal seja reduzida ao longo dos anos.

O cendrio para a politica fiscal depende de como irdo se comportar a taxa de
inflagio do IPCA e os gastos financeiros como propor¢io do PIB apés a redugao
da Selic feita no dltimo ciclo de expansio da politica monetdria, no segundo
semestre de 2011 e ao longo de 2012.

3) A taxa de inflagao do IPCA provavelmente nio deve retornar ao patamar de 2006

ou 2007 no curto prazo, quando ficava abaixo do centro da meta fixada pelo
CMN. Resta saber se, diante disto, o governo ird conter os gastos publicos ou
promover novas desoneragdes fiscais, como tem sido feito com grande frequéncia.

4) As despesas de juros permaneciam acima de 3,81% do PIB no final do periodo

amostral. Os dados mensais do BCB apontam, no entanto, para uma queda
nestes gastos abaixo do limiar encontrado. Se as estimativas reportadas neste
estudo estiverem corretas, isto deve representar tolerdncia com superdvits me-
nores por parte do governo.
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