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RESUMO

A incorporagao de restricdes institucionais para a gestdo da politica
fiscal pode explicar resultados sub-6timos, como déficits fiscais elevados e a
demora para o processo de ajustamento. Uma dessas restricdes pode ser
compreendida como o fato de que a politica fiscal ndo é o resultado apenas
das decisdes de um formulador de politica econdmica. Quando se analisa o
processo de decisdo da politica fiscal como o resultado de um processo de
conflito de interesses entre agentes ou grupos, entdo resultados sub-6timos
podem ser explicados sem qualquer apelo a irracionalidade ou ao
comportamento ndo benevolente de uma autoridade fiscal.

A modelagem da politica fiscal sob a hipétese de fragmentagcéo de
governo pode ser feita com mais de uma forma. Nesta tese, com o objetivo de
analisar o caso brasileiro recente, primeiro utilizaram-se jogos dinédmicos —
onde uma autoridade fiscal central joga com outros agentes que afetam o
resultado da politica fiscal e que tém fungdes utilidade distintas da primeira. Em
jogos desse tipo pode-se demonstrar a eficiéncia de mecanismos de punicao e
incentivo para o cumprimento de uma determinada meta fiscal. Posteriormente,
foram feitos testes para observar o padrao de ajustamento fiscal entre maio de
1992 e maio de 2002, no Brasil. Como a natureza do ajustamento fiscal, nos
modelos com fragmentagcdo de governo, € infrequente, a aplicacdo da
metodologia de mudanga de regime markoviano pareceu ser a mais
apropriada. Os resultados obtidos indicaram um padrdo de ajustamento
esperado em relagdo as mudangas nos regimes do déficit primario, da divida

publica e ao impacto dos choques externos.



ABSTRACT

The adoption of institutional restrictions to the fiscal policy can explain
different results from those associated with the first best choices, as the
evidences of huge fiscal deficits and the delay to the adjustment show. One of
those restrictions can be explained by the fact that the fiscal policy is not the
result of decisions of a single policy maker. When the process of the fiscal
policy decisions is analyzed by the results of the process of the conflict between
agents or interest groups, the non-optimal results can be explained without
using any mention of irrationality or the presence of non-benevolent fiscal
authority.

It is possible to model the hypothesis of fragmentation in the government
by different procedures. In this thesis, with purposes of analyzing the recent
Brazilian case, initially are used dynamic games — in which, the fiscal authority
play with other agents. These, having a different utility function, affect the final
result of the fiscal policy. In games like this, it is possible to demonstrate the
efficiency of mechanisms of punishment and incentive to the execution of fiscal
target. In the sequence, tests were done to analyze the pattern of fiscal
adjustment between 1992 and 2002 in Brazil. As the nature of the fiscal
adjustment, in models with fragmentation in the government, is the infrequency,
the application of the methodology of markov-switching regime seems to be the
most reasonable. The obtained results indicated an expected pattern of
adjustment related with the changes in the regimes of the primary fiscal deficit,

the public debt and with the impact of external shocks.
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2. A RACIONALIDADE DE DEFICITS ORGAMENTARIOS ELEVADOS E O
AJUSTAMENTO FISCAL EM MODELOS COM DECISAO FRAGMENTADA
PARA A POLITICA FISCAL

O crescimento acentuado dos déficits fiscais e da divida publica em
muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento foi um fenbmeno marcante
na economia mundial a partir da década de 60. Em Poterba e Von Hagen
(2000) sao apresentados varios trabalhos que mostram a dimensédo daquela
expansao fiscal quando comparada com as duas décadas anteriores. Este
fendbmeno se mostrou muitas vezes incompativel com politicas fiscais 6timas
preconizadas por modelos keynesianos ou de tax smoothing — estes ultimos
seguindo a abordagem de Barro (1979). Em ambos modelos, a manutengéo
prolongada de déficits insustentaveis no longo prazo s6 pode ser explicada por
duas hipéteses: i) auséncia de policy makers benevolentes e/ou ii) algum tipo
de comportamento irracional. Torna-se entdo interessante discutir se ha a
possibilidade de se explicar o fendbmeno de déficits muito elevados sem se
recorrer a aquelas hipoteses.

A incorporacao de restricdes institucionais para a execugao da politica
fiscal pode explicar déficits fiscais elevados e persistentes gerados por agentes
com comportamento individual racional. As restrigdes podem estar associadas
a custos de transagao das organizagdes, como em Williamson (1985) ou Dixit
(1996), a restrigdes informais como em North (1990), a existéncia de leis, como
em Alesina e Perotti (2000), ou a forma como funciona a estrutura dos
governos e a economia politica da macroeconomia, como em Drazen (2000).
Entre as diferentes restricdes que podem ser impostas a um tradicional modelo
de politica fiscal 6tima estda a que fragmenta o poder de decisdo de uma
autoridade fiscal centralizadora. Em Velasco (1999), diferentes grupos de
pressao sobre as decisbes de gasto e arrecadagao do governo podem tratar os
recursos fiscais como uma propriedade comum de recursos. Esse resultado é
compativel com o comportamento individual racional de agentes que
apresentam conflito de interesses. A maximizagdo das utilidades individuais
com argumento nos gastos publicos pode levar ao problema da sobre-

utilizacao de recursos fiscais — gerando o fendbmeno da tragédia dos comuns na
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politica fiscal. Ha, portanto, racionalidade individual e até a presenga de uma
autoridade fiscal benevolente. No entanto, a presenca destes elementos nao
garante a ocorréncia de um resultado 6timo para a politica fiscal. Por resultado
6timo aqui se entende aquele que seria equivalente ao gerado por uma
autoridade fiscal maximizando uma fungcao de bem-estar social qualquer.

Neste capitulo procura-se confrontar as justificativas apresentadas por
modelos keynesianos e de tax smoothing para a existéncia de déficits fiscais
muito elevados com as que sao oferecidas por modelos que incorporam
restricbes institucionais para a execugao da politica fiscal. O objetivo principal
€ justificar déficits elevados e o ajustamento fiscal retardado sem fazer mengéao
a qualquer tipo de comportamento individual irracional ou a auséncia de um
social planner benevolente, centrando-se o foco do argumento na
heterogeneidade de interesses dos agentes econd6micos que influem nos
resultados da politica fiscal. Utiliza-se um modelo com decisdo fragmentada
para demonstrar alguns resultados tedricos sobre o comportamento do déficit
fiscal e de algumas variaveis relevantes para o processo de ajustamento.

Inicialmente pretende-se comparar as abordagens tradicionais para a
politica fiscal com aquelas que incorporam alguma restricao institucional para a
execucgao de politicas de first best. Isto € feito nas se¢des 2.1 e 2.2 a seguir.
Nestas se¢des ndao ha apresentagcdao de nenhuma inovacao tedrica , porque o
objetivo definido é separar a literatura sobre estabilizagao fiscal de acordo com
a forma que é observado o processo de decisdao do governo. Na secao 2.3,
parte-se para uma exposicado formal de um modelo com decisdo fragmentada
que segue o modelo original de Velasco (1999). Espera-se mostrar as
principais implicagdes dessa forma de modelar as decisbes do governo para o
comportamento do déficit, da divida publica e de um eventual processo de
ajustamento fiscal. Utilizando o modelo sdo feitas duas inovagdes. Primeiro
pretende-se demonstrar teoricamente a eficacia da introdugcdo de metas para a
divida no que diz respeito ao controle do déficit do governo. A seguir pretende-
se propor uma forma alternativa de se avaliar o impacto dos choques externos
sobre a condugao da politica fiscal em paises como o Brasil. Esta segunda
sugestéo sera alvo de investigagdo empirica no terceiro ensaio desta tese. A

secdo 2.4 é dedicada a conclusao.
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2.1 A Macroeconomia do Déficit e da Divida Publica nos Modelos

Keynesianos e Neoclassicos

A utilizacdo da politica fiscal para reduzir flutuagbes na demanda agregada
sempre trouxe a tona a discussdo sobre o tamanho 6timo ou suportavel dos

déficits fiscais. Aparentemente, este poderia ser um tema de exclusivo

interesse keynesiano, ja que fontes de rigidez para os pregcos podem abrir
espaco para que politicas monetarias e fiscais ativas elevem o nivel de bem
estar social. No entanto, mesmo na auséncia da hipotese de rigidez de precos
ou qualquer outro tipo de imperfeicdo nos mercados, a politica fiscal traz uma
série de outros impactos sobre o funcionamento da macroeconomia.

Enquanto para a politica monetaria o interesse maior recai sobre o
trade-off entre a estabilidade de precos e do produto, para a politica fiscal
também ganha evidéncia o trade-off entre a estabilidade do produto e
distorcbes provocadas por alteragbes em impostos e gastos do governo. Se o
déficit fiscal emerge como consequiéncia de uma politica fiscal contra-ciclica ou
como simples auséncia de disciplina fiscal, o fato € que ha uma lista de
potenciais efeitos negativos associados a longa permanéncia de déficits fiscais
elevados. Pode-se argumentar que estes forcam os governos a tomar dinheiro
emprestado, elevar as taxas de juros e provocar a redugao nos investimentos
privados. Além do efeito crowding out, a acumulacado de divida governamental
sobrecarrega as geragdes futuras e pode provocar redugdo no rating para o
crédito internacional do pais. Este ultimo efeito pode ser mais grave quanto
mais aberta e dependente de financiamento externo for a economia. Nao
obstante tudo isto, a historia da maioria dos governos aponta para a
convivéncia com substanciais déficits fiscais.

Déficits também podem ser explicados aceitando-se o enfoque de que
as flutuagdes do produto sédo respostas a choques tecnoldgicos e que todos os
individuos tém horizontes finitos, de tal forma que continua a prevalecer a
nogdo de equivaléncia ricardiana. Se, junto a isso, for assumido que os
impostos e os gastos do governo interferem na alocagdo de recursos da
economia, entdo surge a seguinte questao: deve o governo empregar sempre
um or¢amento equilibrado ou manter os impostos num nivel constante — o que

pode implicar numa politica fiscal contra-ciclica, por razdes diferentes das
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associadas ao modelo keynesiano-? Barro (1979) obtém um comportamento
contra-ciclico do déficit fiscal como o resultado de tax smoothing. Com gastos
constantes ou contra-ciclicos, Barro sugere que politica 6tima de impostos
pode ser vista como um processo estocastico do tipo martingale. Toda vez que
o gasto do governo tem que crescer ou que a taxa de crescimento da
produtividade cai de forma inesperada, entdo, € preciso ajustar os impostos
para que o valor esperado destes permanecga constante. Assim, ao invés de
perseguir o orcamento equilibrado a cada momento do tempo, os impostos
devem seguir uma trajetéria de ajustamento para equilibrar o orgamento ao
longo do tempo. Quando o produto é transitoriamente elevado, as receitas de
impostos ficardo acima da média, havera superavit fiscal e redugcdo da divida
publica. Quando o produto estiver transitoriamente baixo, as receitas ficarao
abaixo da média, havera déficit fiscal e expansao da divida publica.’

Uma série de trabalhos utilizados em Stein, Talvi e Grisanti (1999)
apontam evidéncias para o emprego de politicas fiscais contra-ciclicas nos
EUA e nos paises da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE). Nestes ultimos, destaca-se o fato de que a magnitude dos
déficits orcamentarios que se formaram desde o inicio dos anos 70 era muito
grande para ser explicada pelo enfoque keynesiano ou pela abordagem de tax
smoothing de Barro. Ja para os paises da América Latina obtém-se um
comportamento acentuadamente pro-ciclico? para o déficit do governo. Parte
deste comportamento explica o rapido crescimento do endividamento publico
nos anos 80 e 90 nos paises desta regido.

Qual o limite de crescimento do déficit publico, seja ele explicado por
politicas keynesianas ou neoclassicas? Esta resposta quase sempre remete
para analise dindmica da restricdo orcamentaria do governo, que de forma

simplificada pode ser apresentada como abaixo?:

! Lucas e Stokey (1983) obtém o mesmo comportamento para o déficit mesmo com gastos do governo
pré-ciclicos.

2 Talvi e Vegh (1996) sugerem que o comportamento prociclico da politica fiscal pode ser uma resposta
otima do governo, dado as dificuldades para poupar recursos fiscais durante a expansdo economica. Essas
dificuldades se devem principalmente as pressdes politicas para aumentar o gasto publico em periodos de
prosperidade.

* Outras receitas patrimoniais, como as oriundas de privatizagdes, e a senhoriagem podem ser incluidas na
restri¢do orgamentaria como em Giambiagi (2000) e Velasco (1999). Aqui para efeito de simplificagdo
considerar-se-a estas receitas como nulas.
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dB/ds=G~T+iB (1)

onde

dB/ds é a variagao da divida nominal no intervalo s

G € o gasto do governo em bens e servigos

T é a receita tributaria liquida de transferéncias

B é o estoque da divida publica nominal no intervalo s

i € a taxa de juros nominal que incide sobre B

Para reescrever (1) em termos de propor¢des do PIB, define-seb, g, ¢, e p,

respectivamente, como as razdes entre divida, gasto, receita liquida e superavit
primario (a pregos constantes) e o PIB real. Além disso, sejam y a taxa de
crescimento real do PIB e r a taxa de juros real ex-post (r =i—nonde 7né a

taxa de inflac&o). Entao:

dbl/ds=g—-t+(r—-y)b=r—-y)b-p (2)

Observe-se que a chamada restricdo orgamentaria do governo, apresentada

em (1) ou (2), ndo implica, per si, em nenhuma restricdo de fato ao governo.

Ela, simplesmente, esta mostrando como varia a divida publica quando o
governo incorre em déficits ou superavits. Nesse ponto passa a ser relevante
discutir o conceito de sustentabilidade da politica fiscal e que tipo de restricdo
ao comportamento do governo a adogao daquele conceito pode representar.
Serao utilizados aqui dois conceitos de sustentabilidade para a politica fiscal: a)
€ sustentavel a politica fiscal que implica a convergéncia para um valor
divida/pib constante e b) é sustentavel a politica fiscal que implica que o valor
presente da razdo divida/pib convirja para 0 no futuro indefinido. A primeira,
que é a definicdo mais utilizada para testes de sustentabilidade da politica
fiscal, € equivalente ao conceito utilizado por Blanchard et al. (1990). Esta
definicdo aqui sera chamada de sustentabilidade forte (sfe). A segunda é

conhecida como a condicdo de jogos nao-Ponzi e sera definida aqui como
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sustentabilidade fraca (sfa). A diferenga entre ambas e a relevancia do
segundo conceito serdo comentadas logo a frente.

A partir de (2) pode-se observar que para que sfe ocorra em algum
momento sera necessario que os superavits primarios sejam pelo menos iguais

a (r—-y)b.2 Também a partir de (2), pode-se derivar a evolugdo da razdo

divida/PIB ao longo do tempo:

n

b, =b, e I _ J‘ p. eI g )

A equacao (3) mostra que a razao divida/PIB no periodo n sera igual a razao

inicial de b, capitalizada a uma taxa (r-y) ao longo do tempo, menos os

superavits primarios p acumulados no periodo e capitalizados a mesma taxa

(r-y). Em termos do valor presente para b, pode-se reescrever (3) como:
bne_("_y)” = bo - J.pse_”_y)sds (4)
0

Utilizando a definicdo de sustentabilidade forte (sfe) ou de sustentabilidade

fraca (sfa), teremos que

lim bne_“'_”” =0 Q)

n-o

Que é a condigcao de jogos nao-Ponzi (JNP). Requer que o valor presente da
razao divida/PIB convirja para zero num futuro indefinido. A idéia subjacente a
esta condicdo é de que os credores nao estido dispostos a financiar
indefinidamente os déficits do governo com novos empréstimos. Note-se que a
condicdo 5 pode ser respeitada mesmo que a razao divida/pib ndo esteja

convergindo para um valor constante. Basta que b cres¢a a uma taxa inferior a

? Esta afirmagdo supde que (7 — ) >0 . Do contrério, superavits primarios ndo mais seriam necessarios

para assegurar a sustentabilidade. A hipotese de (r-y)>0, ao menos para o médio e longo prazos, ¢ tida
como a mais razoavel. Ver Blanchard (1989) e Giambiagi e Rigolon (2000).
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r-y e que continue a se manter a hipotese de que r-y>0 . Assim, a condigcao de
jogos néo-Ponzi é uma condigdo necessaria, mas nao suficiente para a
obtencdo do conceito de sustentabilidade forte. E por isso que alguns autores,
como lIssler e Lima (1997) e Giambiagi e Rigolon (2000) preferem definir um
conceito de sustentabilidade da politica fiscal apenas baseado na nogao de
convergéncia da razao divida/pib para um valor constante. A literatura sobre
politica fiscal, especialmente no que diz respeito a testes econométricos, utiliza
o conceito de sustentabilidade da politica fiscal como o conceito de
sustentabilidade forte aqui proposto. Todavia, mesmo nao sendo objeto central
deste ensaio, parece ser util, em certos casos, manter os dois conceitos de
sustentabilidade. A existéncia de sustentabilidade fraca pode ser uma forma de
compreender como que continuos crescimento de razdes divida/pib, como os
apresentados por Poterba e Von Hagen (1999), ainda encontram financiamento
por parte dos credores. A justificativa tedrica seria a de que apesar de a razao
divida/pib n&o estar estabilizada, o governo utiliza parte de seus superavits
primarios para amortecer um crescimento potencial maior daquela razdo. Neste
cenario, uma modificagdo favoravel no comportamento futuro de y ou r poderia
rapidamente tornar a politica fiscal fortemente sustentavel.

Retornando ao modelo e finalmente utilizando (5) em (4), temos:

o

b = j pe s (6)
0

A equacao (2.6) mostra que, para a politica fiscal ser fortemente sustentavel,

a razao divida/PIB inicial deve ser igual ao valor presente esperado dos

superavits primarios futuros, consistentes com a convergéncia de » para um

valor constante. Blanchard et al. (1986) testaram a sustentabilidade da politica
fiscal, simulando trajetérias futuras da divida publica, como propor¢ao do
Produto Nacional Bruto (PNB) para paises da OCDE. A obten¢cdo de uma
tendéncia de crescimento de longo prazo, para a divida de longo prazo, foi
utilizada para suportar a conclusao de insustentabilidade para a politica fiscal
daqueles paises. Blanchard et al. (1990) construiu indicadores alternativos de

sustentabilidade para os paises da OCDE e também obteve evidéncias de
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insustentabilidade para alguns daqueles paises. Issler e Lima (1997) e
Bevilaqua e Werneck (1997) utilizaram abordagens semelhantes e também
obtiveram resultados de insustentabilidade da politica fiscal para o Brasil. Estes
resultados remetem a uma questdo que vai além da determinacdo do limite
aceitavel para o déficit orcamentario e o crescimento da divida publica: porque,
reconhecida a insustentabilidade da politica fiscal, seja ela definida no conceito
de sustentabilidade forte ou no de sustentabilidade fraca, ha demora no
emprego do ajustamento fiscal? . Sob a ética dos modelos keynesianos ou de
tax smoothing, os quais incorporam a restricdo orgamentaria do governo de
forma semelhante a que foi aqui apresentada, a falta de ajustamento fiscal
sugere algum comportamento irracional dos policy makers ou a né&o
coincidéncia das funcdes de utilidade daqueles com a funcdo de bem estar
social que supostamente deveria ser maximizada. Essas justificativas,
encontradas em Blanchard (1989,1990), Romer (1990), Rogoff (90) e Drazen
(2000) sdo as mais utilizadas por aqueles modelos para explicar solugdes
diferentes de first best na politica fiscal .

Na préxima secgdo, procura-se justificar a falta da correta percepgao do
custo da manutencao de déficits muito elevados, a partir da forma como
governos operam, incorporando-se a idéia de conflito de interesses entre os
agentes que compdem aquele. Com isso, pretende-se justificar ajustamentos
fiscais retardados, sem fazer uso das hipoteses de auséncia de um social
planner comandando a politica fiscal ou de irracionalidade dos policy makers.
O resultado final sera um formato novo para a representagao das decisdes que

envolvem a restricdo orgcamentaria do governo.

2.2 A “Racionalidade” dos Déficits Elevados na Macroeconomia

Institucionalista

Como primeira observagéo, talvez seja importante dar contornos mais
definidos ao que aqui esta se descrevendo como “Macroeconomia
Institucionalista”, dado o largo espectro de abordagens que podem envolver a

analise de instituicdbes e organizacbées. Em Moraes (2000) e Moraes (2001)
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procurou-se sistematizar, de forma um pouco mais rigorosa, as diferentes
areas que contemplam a Nova Economia Institucional (NEI) e a Nova
Economia Politica da Macroeconomia (NEPM)*. Para os propdsitos deste
capitulo o que se pretende agrupar inicialmente sob a expresséo
“Macroeconomia Institucionalista” € de uma generalidade maior. Quer-se com
essa expressao abrigar uma classe de modelos macroeconémicos para 0s
quais o desenho de um ambiente institucional® particular altera a forma como
0s agentes econdmicos tomam suas decisdes e produzem resultados. Tal grau
de generalidade sera reduzido a medida, que tomar-se o exemplo de um
modelo especifico para fazer comparagdes com os modelos analisados na
secao anterior.

O argumento de que restricbes institucionais, como a estrutura de
funcionamento dos governos, impedem a execugdo de uma politica fiscal
maximizadora de bem-estar social, impulsionou uma vasta literatura que
procura captar o impacto de diferentes arranjos institucionais sobre a
performance fiscal dos paises. De maneira geral, muitos estudos apresentam
resultados que justificam hipdteses de que certos arranjos institucionais sao
mais eficientes do que outros quanto a obtengdo de um melhor controle sobre o
déficit fiscal. ® Os “arranjos institucionais” envolvem desde o emprego de leis
que prescrevem objetivos numéricos para o orgamento até a definicdo de
regras para a elaboragao, tramitagdo e aprovagao do orgamento. Outro aspecto
relevante € que certos arranjos podem levar ao controle sobre o crescimento
do déficit, mas também a perda de flexibilidade para a politica fiscal. Arreaza,
Sorensen e Yosha (1999) ao comentarem o impacto da adogdo de metas

rigidas para o déficit fiscal no Tratado de Maastricht, abordam este problema:

“since governments provide a large fraction of consumption
smoothing, the restrictions on the governmnent deficit should be relaxed to
allow governments to run large deficits in recessions. Since large deficits do not

make it easier for governments to smooth consumption, our results do not

* Expressio utilizada inicialmente por Drazen (2000) no livro “Political Economy in Macroeconomics”
Por ambiente institucional se imagina o enfoque utilizado por North (1990). Corresponde a um conjunto

amplo de regras formais (leis, governos, partidos politicos,..) e informais (costumes, religido, normas...)

que modelam o comportamento individual e coletivo.

SAlesina e Perotti (1996 ¢ 1997) e Campos e Pradham (1996) sio alguns exemplos.
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provide any arguments for relaxing the restrictions on governments average
debt levels” ( p.78)

Como o foco central deste capitulo € justificar a racionalidade presente
na demora para a estabilizacdo e o processo de ajustamento fiscal em
governos fragmentados, ndo sera discutido com mais profundidade o frade off
possivel entre estabilidade e flexibilidade para a politica fiscal. De qualquer
forma, a incorporagao de restrigdes institucionais a tradicional literatura sobre
estabilizagdo sugere uma explicagdo mais razoavel para a formagao de déficits
acentuados e a demora para a sua eliminagdo do que os modelos keynesianos
e os de tax smoothing. Quanto a estabilizag&o fiscal, Alesina e Drazen (1991)
destacam que a literatura sobre pré-estabilizagdo dindmica assume que o
tempo da futura mudanga na politica fiscal € exdgeno, como em Sargent e
Wallace (1981) e Drazen e Helpman (1987 e 1990). O que falta € uma
explicacdo mais convincente de porque a atual politica ndo € imediatamente
abandonada, dado que a insustentabilidade da politica € conhecida desde o
inicio. Neste caso, o maior ou menor atraso para a mudancga na politica estaria
associado a um maior ou menor nivel de irracionalidade dos policy makers em
cada governo. Fica dificil, entdo, manter a hipétese de um social planner
maximizando uma fungdo de bem-estar social com base na idéia do agente
representativo.

Para resolver o problema tedrico acima, talvez nao seja preciso eliminar
o comportamento racional dos polycimakers ou de outro qualquer agente
relevante, como sugerem os modelos da se¢&o 2, bem como n&o € necessario
descartar o comportamento benevolente de um social planner. Basta aceitar a
idéia de que o ambiente onde opera a politica fiscal, ou qualquer outra politica
sujeita a restrigdes institucionais, ndo comporta a maximizagdo de uma fungéo
de utilidade individual, como se fosse representativa da funcdo de bem estar
social. Neste sentindo, heterogeneidade e conflito de interesses podem explicar
resultados aparentemente sub-6timos para a politica fiscal - como déficits
fiscais elevados e a demora para a estabilizacdo. Quando a estabilizagao
potencial pode trazer fortes e diferentes impactos distributivos, como elevacao
de impostos e reducéo de gastos, diferentes grupos socioecondmicos, que tem

maior ou menor influéncia sobre o processo decisorio, podem procurar
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transferir o 6nus da estabilizacdo de um grupo para o outro. E o que Alesina e
Drazen (2000) e Velasco (1999) chamaram de War of Attriction. Este processo
pode explicar a demora na estabilizacdo com base nas expectativas de cada
grupo de que o 6nus da estabilizagdo podera recair mais intensamente sobre
outro(s) grupo. De certa forma, este tipo de abordagem guarda semelhanca
com a literatura de jogos dinédmicos entre autoridades fiscais e monetarias
quando em conflito de objetivos (Sargent, 1986; Tabelini, 1986,1987; Loewy,
1988). No entanto, Alesina e Drazen (1991) justificam o deslocamento do foco
de anadlise para o conflito entre “grupos de interesse”, especialmente para a
aplicagao a casos de paises com alto grau de instabilidade econémica e onde

nao ha independéncia plena da autoridade monetaria.’

“First, the assumption that the monetary authority is independent
of the fiscal authority is unrealistic for most countries with serious
problems of economic instability. Second, the difference in the objective
functions of different branches of government may be related to their
representing different constituencies; here, we tackle issues of

heterogeneity directly”( p.1171)

A nocao de heterogeneidade de interesses pode ser muito util para a
compreensao da politica fiscal em estruturas federativas de governo, onde
unidades sub-nacionais de governo podem ter interesses conflitantes com os
do governo federal. Por outro lado, isto ndo significa que dentro de cada esfera
de governo nao exista a presenca de heterogeneidade - apenas que no caso
de estruturas de governo federativo a heterogeneidade pode aparecer
ampliada. A heterogeneidade de interesses € o que pode estar por tras das
falhas de coordenagao entre os grupos de interesse ou partidos politicos que
sustentam o governo® , provocando/e ao fendmeno da tragédia dos comuns no

uso dos recursos orcamentarios — como em Velasco (1999). A

7 “First, the assumption that the monetary authority is independent of the fiscal authority is unrealistic for
most countries with serious problems of economic instability. Second, the difference in the objective
functions of different branches of government may be related to their representing different
constituencies; here, we tackle issues of heterogeneity directly” ( p.1171)

¥ Aelesina e Perotti (1997) resumem a literatura sobre o tema.
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heterogeneidade também pode aparecer associada a horizontes de
planejamento excessivamente de curto prazo, de governos que n&o esperam
permanecer no poder — como em Hallerberg e Von Hagen (1999). Em ambos
0s casos O governo nao internaliza o custo-social completo do déficit,
resultando em déficits que sdo maiores dos que o socialmente 6timo e a
demora para a estabilizagao fiscal.

Neste ponto surge uma questéo teodrica interessante que diz respeito a
origem da falta de internalizagdo individual do custo social. Pode-se
argumentar que € a heterogeneidade que provoca a falta de internalizagdo ou
que é esta ultima que gera um comportamento heterogéneo entre os agentes
ou individuos, dado que a falta de incentivos para a correta internalizacédo se
materializa em estratégias e comportamentos distintos. Apesar de a justificativa
mais comum para explicar a diferenca entre funcbdes de utilidade individuais e
uma funcdo de utilidade de bem-estar social ser a falta de internalizagcao
individual de custos e beneficios coletivos®, tal raciocinio parece inverter a
racionalidade da constru¢do de func¢des de utilidade individuais e agregadas.
Preferéncias dao origem a fungbes de utilidade e ndo o inverso. Fungdes de
utilidade individuais s6 apresentardo argumentos iguais a fungao representativa
de bem-estar social se os conjuntos de preferéncias forem iguais.
Heterogeneidade de interesses tendem a gerar preferéncias diferentes e
funcdes de utilidade diferentes. Como resultado, os argumentos de uma fungao
de utilidade individual especifica ndo estardo representardo da mesma forma
os argumentos de uma fungdo agregada ou de uma fungdo representativa.
Sendo assim, parece ser razoavel argumentar que a heterogeneidade de
interesses é causa de preferéncias distintas e de funcdes de utilidade distintas.
Para se falar na causa da falta de internalizagao total de custos e beneficios
sociais deve-se compreender porque um individuo particular, como um social
planner, ou um grupo particular de individuos, como agentes que compdéem um
governo, nao apresentam um resultado de maximizacédo das suas preferéncias
analogo ao que se esperaria de uma fungao representativa do conjunto amplo
de individuos da sociedade. A primeira resposta € trivial: porque eles

simplesmente s&o diferentes e tém preferéncias diferentes. Entdo a

? Ver Furubotn e Richter (2001, cap1) para uma justificativa mais aprofundada.
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heterogeneidade “explica” a falta de internalizacdo de custos pela amostra
especifica de preferéncias que compdéem o que se chama de governo. A
segunda resposta € que mesmo que exista um individuo ou um grupo de
individuos com preferéncias muito similares as da média da sociedade, podem
existir restrigdes distintas para o comportamento maximizador destes agentes
quando eles operam dentro de um ambiente institucional especifico, como uma
determinada estrutura de funcionamento de governo.

No préximo capitulo sdo construidos jogos dindmicos onde se mostra
que a simples hipotese de fragmentacao nas decisdes de gastos do governo ja
€ suficiente para explicar déficits fiscais elevados e a dificuldade para se obter
o cumprimento de uma determinada meta fiscal, mesmo com a presenca de
uma autoridade fiscal benevolente. Na esséncia do problema estdo os
diferentes incentivos que modelam as fun¢des de utilidade da autoridade fiscal
e das unidades responsaveis por alguma parcela do gasto publico agregado.
Uma questdo relevante para a politica fiscal € saber se a introdugcéo de
mecanismos de punigdo e incentivos exdgenos as preferéncias originais dos
agentes relevantes diminui o grau de heterogeneidade de interesses e,com
isso, ajuda na internalizagcdo individual de custos e beneficios e na

performance de uma politica de ajustamento fiscal.

2.3. O Ajustamento Fiscal num Modelo c/ Fragmentacado de Governo

Nesta secado, pretende-se, inicialmente, utilizar o modelo basico de
Velasco (1999) para se fazer comparagdes entre um modelo de ajustamento
fiscal onde ha conflito de interesses num governo fragmentado com aqueles
que utilizam a idéia do agente representativo. Logo a seguir sdo formuladas
algumas hipoteses sobre a introdugao de limites para o crescimento da divida

publica e o ajustamento fiscal na presenga de choques externos.

2.3.1 O Modelo
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Seguindo a idéia de fragmentacdo no comportamento do governo,
Velasco (1999) desenvolve um modelo onde considera a sociedade dividida em
diversos grupos de interesse, cada qual com diferentes tipos de beneficios
associados a um tipo particular de gasto do governo. Além disso, assume-se
que o governo € fraco, no sentido de que cada grupo pode influenciar as
autoridades fiscais a realizarem gastos especificos para cada grupo a um certo
nivel. Os grupos podem ser compostos por diferentes ministros, partidos da
base de sustentagdo do governo ou mesmo lobistas do setor privado. Em
qualquer destes casos, o resultado implicara em algum grau de fragmentagéao
na execucao da politica fiscal. Com algumas modificacbes, o modelo de
Velasco pode ser apresentado como o que se seguira. Em tempo discreto, a

restricdo orgamentaria do governo pode ser identificada como:

b, :rbt+‘x_lt_zgit (7

i=1

onde

b, € o estoque de divida do governo por periodo de tempo'°

r € a taxa de juros exégena como fator de crescimento da divida

g, € a diferenga liquida o gasto publico e o pagamento de impostos associado
a cada grupo i (que pode incluir a receita de seignorage); de outra forma, pode
ser interpretada como o gasto liquido em bens e servicos que beneficiam
especificamente o grupo i,

x sao receitas extraordinarias (como lucros distribuidos de empresas estatais
ou receitas de privatizagdes)

[,representa uma deadweight loss por periodo de tempo, que pode ser

associada a gastos com lobistas ou a coleta de impostos.

Acrescentando a condigado de solvéncia para a divida:

' Neste caso a divida deve ser entendida como um estoque de titulos possuido pelo governo equivalente a
sua divida liquida. No modelo de Velasco, supde-se também que os titulos podem ser livremente
negociados no exterior e que tanto as reservas internacionais como a divida externa pagam a taxa de juros
r, dado que a economia ¢ pequena e ha livre mobilidade de capitais.
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limb,r™ =0 (8)

resolvendo (7) para qualquer periodo t e impondo a restricao (8)

n

D g < b, +(—)x 21 ye 9)

i=l s=t =t

A equacgao(9) tem a interpretagdo padrédo de que a divida do governo, em
qualquer periodo t, ndo pode exceder o valor presente, em t, dos resultados

positivos esperados no futuro. Considerando que existe um montante maximo

de receita que o governo pode extrair de cada grupo, definido como g, ao

acrescentarmos [r /(r = 1)]n§ aos dois lados de (9), entao ficamos com :

n [

ZZ(gis +§)r-(s—z) < r|:b x+ng -121 (s t)} = 1w (10)

i=l s=t

onde w pode ser interpretado como a rigueza maxima que o governo pode

obter, partindo com um estoque de divida b, e dada a sequéncia esperada

{ls‘} s=t "
Note-se que, no modelo acima, o que muda em relagdo a formulagao

habitual da restricdo orgamentaria do governo, como a apresentada em (1), € o

fato de que existem n agentes que influenciam o déficit a cada periodo. Estes
agentes sao heterogéneos, apresentam diferentes funcdes de utilidade e, ao
tentarem maximiza-las, interagirdo provocando um “war of attriction” . Nesta

formulacao é suposto que a autoridade fiscal é relativamente fraca, e que cada
grupo i pode determinar a sequéncia {g”} :';0, ainda que sujeito a restricdo (11):

4 S (r/nmw, i e [t an

Ainda que cada grupo possa ter muitos membros, estes agem de forma

coordenada para fixar o nivel g . Ap6s cada grupo decidir o seu nivel de
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transferéncia g., entédo a autoridade fiscal ira confirma-lo, desde que (11)

seja respeitada.
Qualquer ministro ou representante de grupo que violar a equagao (11)
ganha 0. A aplicagéo desta regra garante que Zg,.[ <rw, paratodo i e . Na
i=1
verdade, esta regra previne a insolvéncia do governo pela falta de coordenagao
dos ministros™".

O grupo i maximiza a seguinte fungao-objetivo:
U, = log(g, +&)r ™ (12)

sujeitaa (7), (8) e (11)

No modelo de Velasco, com algumas modificagdes para a inclusdo de outras
receitas do governo, as equagdes de e (7), (8), (11) e (12) oferecem a
estrutura para um jogo dinamico entre os lideres dos n grupos. Antes de
mostrar o equilibrio deste jogo, pode-se chegar ao nivel de transferéncias que
seria escolhido por um policy maker benevolente que maximizasse as fungdes
de bem-estar de todos os grupos com igual ponderacdo. Como a taxa de
desconto intertemporal de cada grupo é igual a taxa de juros r, a autoridade
fiscal transferira 1/nda riqueza permanente do governo para cada grupo.

Assim

(r=1p, +x= ("3 e
t r s
g = 13)
n

Na equagdo acima, se todos os n grupos seguirem esta regra e [ _for
constante, entdo b, sera constante. A equagéo (13), que pode ser associada a

politica de estabilizagao fiscal, podera ser comparada adiante com o resultado

do jogo entre os n grupos.

"' Saindo um pouco da literatura sobre politica fiscal 6tima existem trabalhos que permitem a
possibilidade de default. Bullow and Rogoff (1989) ¢ um exemplo.
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Por ultimo, se todos os grupos concordam em estabilizar, entdo /,sera

dado por:

(r=1)b, +x— (’"—'I)ZU‘“‘”
r S=t

n

lt=Osegit =

0 (14)

[, =1 plqoutro g,

Agora, vejamos como o comportamento estratégico dos n grupos

pode gerar uma politica fiscal diferente da obtida em (13). Inicialmente se
caracteriza o jogo entre os n grupos da seguinte forma:

Definigao 1. A estratégia de cada grupo é uma sequéncia {gl.,} o

Definicdo 2. O equilibrio para este jogo € representado por um conjunto de
estratégias, uma para cada jogador, de forma que nenhum grupo pode
melhorar seu payoff por um movimento unilateral na sua estratégia a cada
instante do jogo.

Para definir a estratégia markoviana de cada jogador supdem-se uma

regra onde as acgdes de cada jogador sdo fungdes lineares da variavel de

estado relevante, que no caso sera o estoque da divida:
8y = M+ @b, (15)
onde e ¢sao coeficientes a serem endogenamente determinados.

Supondo que a cada periodo t o grupo i espera que 0s outros grupos

irdo empregar a regra (15), entao a divida evoluira de acordo com
b, =rb[l-(n-Dg|-(n-Du+x-1-g, (16)

Assim, a melhor resposta do grupo i € a solugao do problema
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V(b,) = max {log(g, +8)+r "V (b,)} (17)

sujeitaa (11) e (16)
Utilizando (17) e o fato de que os n grupos sao simétricos, os
coeficientes e ¢ podem ser endogenamente determinados.

A equacao de Euler que corresponde ao problema (17) é
i *Z= (g, + D1 - (n-1)g] (18)

Supondo que i e ¢ sé&o tais que a equacdo (13) n&o ocorre entdo /,
pode ser substituido por [/,00¢. Para se chegar a u e ¢, inicialmente

reordenamos (18):

o+
S 78 - (n-1p (18a)
g&:+8
-1+
De (10), segue que: w, Eb,+xz—ng, que combinado com a restricao

r -

orgamentaria em (7) e o fato de que g, + g = ¢'w,, resulta em

E = (1-ng) (19)
w

t

Combinando (18a) e (19) temos
I-(n-1)¢g=r(1-ng) (20)
e, portanto

r—1

o= 1+n(r-1) 200
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Utilizando (20a), a definicdo de w,em (10) e (16), temos

u=[r(e =0+ =Dg)/t +n(r -1 (21)

Finalmente, substituindo (20a) e (21) em (15), se chega a regra de

transferéncia para cada grupo dada por

g, = (;)[(r =), +x =1+ (”%)g}mr

1+n(r-1) (22)

=¢gw -g

Observe-se que como ¢ <r/n, a condigdo de solvéncia (11) esta respeitada.
Como a estratégia (22) ndo corresponde a (13), entdo [, =/[k.

Substituindo (22) em (1), obtém-se

R n—1 _ _
b, —(1+n(r_1))b, (—1+n(r_1))(x [+ng)< b, (23)

onde a desigualdade segue o fato de que r/[l +n(r —1)] <1, desde que n>1
Em termos da riqueza do governo, utilizando 1-n¢ = 1/[1 +n(r —1)] na

equacao (19)

Poo T < (24)
w 1+n(r-1)

t

Dessa forma, w,converge assintoticamente para 0O — respeitando a
condigao de solvéncia determinada pela equacéao (8)
As expressdoes (23) e (24) mostram que existe um déficit fiscal

endogenamente determinado, que possui um viés, a divida € acumulada e a

riqueza do governo decresce ao longo do tempo. Dado (20) e (23) também

fica claro que as transferéncias desejadas por cada grupo sao decrescentes
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em relagdo ao numero n de grupos de interesse. No entanto, as transferéncias

totais ng, s&o crescentes em n. Por isso, quanto maior o numero de grupos de

interesse, maior o viés do déficit. As razbes para este viés estao associadas a
falta de definicado de direitos de propriedade de cada grupo sobre suas parcelas
da receita total e divida do governo. Qualquer parte da riqueza do governo néo
gasta por um grupo sera gasta pelo outro. Neste sentido, existem incentivos
para que ocorram transferéncias liquidas acima do que seriam eficientes ou

socialmente 6timas.

2.3.2 “Trigger Points” e Estabilizagao Fiscal

Tanto no modelo proposto por Velasco (1999), quanto em Alesina e
Drazen (1991), a estabilizagdo fiscal ndo pode ser obtida enquanto o
endividamento do governo n&o atinja a um nivel, no qual as transferéncias
liquidas para os grupos comecem a cair. Uma forma simples de justificar tal
resultado € que aquelas caem voluntariamente pelo fato de que os grupos
percebem que o governo esta ficando mais pobre. Abre-se o espago para a
estabilizacdo no momento que o ganho esperado em aderir a estabilizagédo
passa a ser maior do que nao faze-lo. Em Bertola e Drazen (1993) o resultado
de trigger points na politica fiscal esta associado ao comportamento da razéo
gasto publico/produto. Os autores desenvolvem um modelo de otimizag&o
intertemporal onde cortes significativos do governo sé ocorrem quando aquela
variavel atinge certos valores. Ainda que os autores estejam mais interessados
em captar os efeitos de politicas atuais sobre as expectativas quanto a
mudangas de politicas futuras, comenta-se rapidamente sobre a origem da

acao fiscal infrequente:

“The infrequency of fiscal regime changes may reflect political
constraints blocking agreement on fiscal retrenchment, which can
be reached only when the ratio of government expenditure to
output reaches levels that are sufficiently high to be deemed

critical.” (p.17)
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No modelo de Velasco (1999), trigger points na execugao da politica
fiscal estdo associados a uma trigger strategy dos n grupos envolvidos no
modelo acima. A definicdo desta estratégia implica no acordo implicito entre os
n grupos para a adogdo de uma regra de transferéncia socialmente 6tima,
como a representada por (13), sob a ameaga de reversao para uma regra
como a (22)a partir do momento que algum dos 1/ngrupos rompe com (13).
Note-se que ao substituirmos (13) e (22) em (12), teremos a comparagao entre

os niveis de utilidade associados as duas regras:

(25)

V’”(b,)=(r’;1j[log{(r—l)b,+x—l+n§} +(ri1)10g(

r
1+n(r-1)

onde o superescrito “m” significa a estratégia associada ao equilibrio Markov-

Nash, e

(26)

Vb)) =) log{(r _l)b’n+ v ng}

onde o superescrito “e” significa estabilizagdo

O fato de que V° >V "para qualquer nivel de b, revela a perda de
utilidade para todos os jogadores que aderem a estratégia (22). E justamente
aqui que a falta de definicdo de direitos de propriedade sobre as 1/n partes da
riqueza do governo podem explicar a racionalidade ao se aderir a uma
estratégia que claramente implica num nivel de utilidade total mais baixo.
Quando a divida acumulada pelo governo é baixa e, consequentemente, o
governo € mais rico, 0s n grupos tém incentivos para seguir uma regra como a
(22) ou, de forma alternativa, para romper com uma trajetoria de estabilizagao.
Por outro lado, quando a divida aumenta e o governo se torna mais pobre
podem,prevalecer os incentivos para a adogéo de (13).

Até se atingir tal nivel de endividamento, os grupos seguirdo suas
estratégias de forma a esperar que outros paguem pelo énus do ajustamento.

Tal comportamento gera uma ineficiéncia coletiva, captada por V* >V", que
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tem origem na maior utilidade individual esperada, associada a estratégia

markoviana descrita por (15) e (22). Esta agédo pode explicar o crescimento do

déficit mesmo que nao haja qualquer motivo para ajustamento intertemporal
por parte do governo.

E interessante observar que no modelo apresentado acima, utilizou-se a
hipotese de que os diferentes grupos da sociedade estdo representados como
grupos que efetivamente exercem alguma influéncia sobre as decisdes de
receita e gastos do governo. Por isso, a perda de utilidade entre os grupos que
afetam a restricdo orcamentaria do governo é equivalente a perda de utilidade
que seria representada por uma funcdo de utilidade social. Todavia, ao se
utilizar uma hipotese mais realista de que pelo menos alguns grupos da
sociedade nao participam das estratégias de decisdo acima, entdo a perda de
utilidade da sociedade com a demora na estabilizagdo pode ser maior ainda.
Outro aspecto interessante € que ao se replicar os grupos de interesse da
sociedade dentro do governo, o grau de heterogeneidade e de conflito de
interesses dentro do governo é o mesmo que o da sociedade como um todo.
Assim a falta de internalizagao de custos com o excesso de gastos do governo
e a demora no processo de estabilizacdo passa a ser um tipico problema de
falha de coordenacdo que nao seria eliminado pela substituicdo por outros
grupos dentro do governo. O grau de heterogeneidade desses grupos s6 passa
a ser uma variavel relevante para o processo de estabilizacao fiscal quando os
grupos que afetam as decisdes relevantes do governo sdao um sub-conjunto

especifico do conjunto amplo de grupos que compde a sociedade.

2.3.3 A Introducdo de uma restrigdo para o crescimento da divida

Entre os principais resultados do modelo anterior estdo o viés para o
déficit na politica fiscal e a demora para a estabilizacdo. O que se pretende
fazer agora € avaliar se a introdugdo de uma regra exdgena para o
comportamento dos n grupos de interesse, como a fixacdo de um limite ou
meta para o tamanho da divida do governo, poderia mudar padrdao de

comportamento para o déficit do governo.
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Ha uma vasta literatura recente sobre a introdugdo de regras
orcamentarias, compreendidas como o conjunto de leis e normas para a
elaboracgao, aprovagao e execugao do orcamento do governo.12 No entanto, no
que diz respeito a introducdo de metas para o endividamento publico, ndo a
mencao a como este tipo de restricdo afeta o comportamento dos gastos
correntes do governo e o resultado orgamentario final. A analise do modelo da
secao 2.4.1 pode ser uma fonte de explicagdo de como uma regra de limitagéo
para o crescimento da divida publica pode ser positiva para o controle do
crescimento do déficit: a imposigdo de uma trajetéria com valores inferiores
para b,pode alterar a sequéncia {git} -, de cada grupo, a medida que a parte
“‘exploravel” da riqueza do governo se torna potencialmente menor. Esta
possibilidade, mantendo-se todas as hipoteses do modelo anterior, depende do

intervalo em que b, se encontra no momento da fixagdo por parte da autoridade

fiscal de um limite para o endividamento do governo. Para se observar isto,

parte-se das seguintes definigdes:

Definigdo 3.  b",é um b, tal que b°, =b",, onde
b°, é um valor de b, gerado pela regra de comportamento (13)

b".é um valor de b, que gera a estratégia markoviana associada a (22) e,

Definigcao 4. b*, € o b,maximo que respeita a condi¢gdo de solvéncia (8).
Entdo, respeitando (8) e (11) no modelo anterior tem-se que:

b", <b", <b% <b°,

"2 Entre outros, Alesina e Perotti (1996) fazem uma boa diferenciagio entre regras or¢amentarias
introduzidas por leis e diferentes normas de procedimentos orcamentarios. Arreaza, Sorensen e Yosha
(1999), ao estudarem o papel da politica fiscal na suavizagdo das flutuagdes ciclicas do consumo privado
nos paises da OECD e da EU chegaram a duas conclusdes sobre a introdu¢do de limites para o
crescimento da divida e déficits acordados em Maastricht: a) como hé evidéncias de que grande parte das
flutuagdes no consumo privado pode ser explicada pela politica fiscal, as restrigdes para o déficit dos
governos deveriam ser relaxadas; b) por outro lado, 8 medida que déficits maiores tornam mais dificil
para a politica fiscal suavizar o consumo, os resultados obtidos ndo oferecem nenhum argumento para
relaxar as restricdes para os limites de endividamento. Poterba (1999) faz um resumo de resultados
empiricos sobre os paises da OECD quanto a reducdo de déficits associados a imposigao de limites para o
endividamento.



34

Note-se que, tal qual no modelo utilizado por Velasco, aqui se continua a
n&o utilizar a hipotese de default e por isso ndo ha nenhum b, factivel superior
a b*,. Suponha agora que a autoridade fiscal anuncie uma meta l;,para a

divida e que esta é crivel por parte dos n grupos de interesse. Assim, o0s
grupos passam a considerar esta meta como um novo valor limitante na

riqueza w,do governo. Por ultimo, e por simplificacdo, considera-se a hipotese
adicional de que o nivel b, observado € o nivel a ser mantido constante pelo

governo num periodo t qualquer.”™ Entao, podem existir as seguintes situagoes:

Situacdo 1) a autoridade fiscal limita o crescimento da divida abaixo de b",

onde o comportamento do déficit se da sob a regra (22) e, portanto:
b <b <bf<bh’.

Neste caso, estdo prevalecendo as estratégias markovianas, e a fixagcao
de um limite para 13, menor que b" levara a uma estabilizago fiscal “forcada” e
a um nivel de utilidade social mais elevado - dado que de (25) e (26) sabe-se

que V¢ >V} "para todo b, .

Situacgao 2) a autoridade fiscal limita o crescimento da divida acima de b”, onde

o comportamento do déficit se da sob a regra (13): b <b’ <b, <b’

Neste caso a introducdo da meta 5, apenas pode igualar o nivel de

utilidade agregada obtido por (25), e isto se a escolha de E for exatamente a

mesma daquela obtido pelo comportamento de (13).

A comparacdo entre as duas situagdes revela um resultado
aparentemente curioso associado as hipéteses de funcionamento do modelo

anterior:

Corolario i: vale a pena impor um limite para o crescimento da divida apenas

quando esta se situa abaixo deb’

1 A fixag¢do de um limite para a divida diferente do valor observado em ¢ exigiria uma anélise sobre as
trajetorias de ajustamento até o limite estabelecido, o que foge do escopo desta secao.
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Por tras deste resultado esta a idéia de que para niveis mais elevados
da divida a percepcédo dos agentes em relagdo a deterioragdo da riqueza
exploravel do governo muda automaticamente a trajetéria dos déficits, e gera
uma solugédo melhor ou, na pior das hipoteses, igual ao arbitramento de um
limite por parte do governo. Logicamente as definicbes utilizadas nesta secéo
partem da hipotese de que a divida € a variavel relevante para explicar os

gastos liquidos g, . Diferentes fungdes de utilidade para os grupos de interesse

podem ser justificadas sem a presenca da divida do governo, como as que sao
utilizadas no segundo ensaio desta tese. Neste caso a (n&o) cooperagao para o
ajustamento pode ser independente da trajetéria da divida e pode ser
necessario impor limites mesmo para niveis elevados de endividamento,

contrariando o corolario i.

2.3.4 O Papel dos Choques Externos para o Ajustamento Fiscal

Um fendmeno interessante, que pode ser explicado pelo modelo de
ajustamento fiscal retardado, foi sugerido por Hirschman (1985). De acordo
com o autor, a experiéncia de paises latino-americanos sugere que choques
externos adversos podem trazer efeitos benéficos inesperados a medida que
forcam a antecipacdo do ajustamento fiscal . Da mesma forma, Drazen e Girilli
(1993) mostram que uma crise econdmica pode alterar os pay-offs dos agentes
relevantes de modo a reduzir o equilibrium delay para implementar a
estabilizagdo. Ja Velasco (1999) destaca a possibilidade de um choque externo
produzir uma queda permanente nas receitas extraordinarias do governo e
assim na sua riqueza permanente — no modelo apresentado neste artigo este
tipo de choque seria representado por uma redugdo em x. O autor cita como
exemplo um deslocamento adverso nos termos de troca que reduzem as
receitas de exportacbes de empresas estatais: “oil in México or Indonésia,
copper in Chile or Z&dmbia” (p.53).

Neste ponto, cabe a observacao de que a experiéncia dos paises latino-

americanos nas duas ultimas décadas, e em especial no Brasil, sugere que os
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choques externos tém impactos mais fortes inicialmente sobre a balanca de
servico e capitais do que sobre a balanca comercial, como o exemplo de
Velasco (1999) sugere. Foi assim com a crise da divida externa no inicio da
década de 80 (logo apdés o ajustamento do cenario internacional ao segundo
choque do petrdleo), e também logo apds as crises do México (1994), Sudeste
Asiatico (1997), Russia (1998), EUA (2001) e Argentina (2001 e 2002)
recentemente. '

No modelo analisado na secédo 2.4.1, este fenbmeno pode ser captado
por alteragdes abruptas na taxa r, desde que esta seja redefinida para captar
diferenciais de juros, que ocorrem em pequenas economias abertas com
imperfeigdes na mobilidade de capital. Na verdade, mesmo com a hipotese de
livre mobilidade de capital, o choque externo representado por uma elevacao
da taxa de juros internacional ja traria um efeito de mesmo sinal que uma
reducdo nas receitas de exportagcdo x. No entanto, a hipotese mais realista de
movimentos imperfeitos no fluxo de capitais pode explicar elevagcbes abruptas
na taxa de juros interna mesmo quando ha redugdo nas taxas de juros
internacionais (como no caso do Brasil em 2001 e 2002, onde a taxa basica de
juros subiu enquanto o Federal Reserve passou a empregar uma politica de
reducdes constantes na prime rate). Em ambas hipdteses, a elevagdo nao-

esperada da taxa de juros r e da parcela rb, leva a uma redugdo nao-
esperada da riqueza w,. No modelo com fragmentag&o de governo, isto pode

conduzir a antecipagdo de um acordo para adogdo de uma regra de
estabilizagdo fiscal, como a representada pela equagao (13). No capitulo 4
procura-se comprovar estes resultados aplicando a metodologia de mudancga
de regime markoviano para o caso brasileiro.

Resultados como o papel positivo de um choque externo adverso para a
antecipagao de um ajuste fiscal, que de outra forma n&o ocorria, sdo estranhos
a um comportamento de politica fiscal étima, seja em um modelo keynesiano
ou em um modelo de tax smoothing. Tal resultado s6 pode ocorrer porque a
politica fiscal ndo estd operando em uma solucdo de first best, devido ao

comportamento nao-cooperativo entre agentes com conflito de interesses. Na

' Neste wltimo episodio, com a elevagio do prémio de risco e a queda de cotagdo dos FRBs da Argentina
em junho e julho, os C-Bonds e o prémio de risco brasileiros foram rapidamente afetados. Ver Boletins do
Banco Central (jul e ago, 2001)
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verdade o choque externo nao altera a estrutura fragmentada de decisdes que
afetam a performance da politica fiscal, mas impde uma restricdo que reduz a
heterogeneidade de interesses entre aqueles agentes. Dessa forma tornam-se
mais provaveis tanto a cooperagao entre os agentes quanto a coordenagao por
parte de uma autoridade fiscal. Analogamente, faz sentido dizer que, em um
modelo de politica fiscal fragmentada, o relaxamento de um cenario externo
adverso ou a ocorréncia de um evento que produza uma maior folga no nivel
de riqueza observado do governo pode produzir incentivos para uma nova

expansao do déficit publico.

2.4 Consideragoes Finais

A incorporacao de restricdes institucionais para a execugao da politica
fiscal parece explicar melhor a persisténcia de déficits fiscais elevados do que
os tradicionais modelos keynesianos e de tax smoothing. Uma melhor
compreensao do ambiente institucional onde operam os governos permite
observar a distancia que pode existir entre solugdes de fisrt best, encontradas
nos modelos de politicas 6timas, e solugdes inferiores. Além disso, pode-se
explicar essa distancia sem fazer qualquer inferéncia a irracionalidade
individual dos agentes que compde o que se chama de governo.

O papel de instituicbes na execucdo de politicas fiscais pode ser
compreendido e modelado de varias formas. Leis, partidos, organizagées ou
mesmo regras informais, como North (1990) ja destacara, podem ter fortes
impactos sobre as decisdes e resultados da politica fiscal. Ao longo do ensaio
procurou-se concentrar o foco sobre umas das mais visiveis e simples
restricbes presentes para o funcionamento dos governos: o processo decisorio
fragmentado entre diferentes grupos de interesse. No modelo de Velasco
(1999) esses diferentes grupos apresentam fungdes de utilidade que podem
ser distintas daquela que representa o comportamento da autoridade fiscal. O
comportamento maximizador dos grupos de interesse apenas converge com
aquele que maximiza uma fungdo de bem-estar social quando a divida publica

ja ultrapassou o limite previsto pelos modelos da se¢ao 2.1. Como em outros
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modelos institucionalistas de ajustamento fiscal retardado, a falta de
internalizagao dos custos totais, associados a um déficit muito elevado leva ao
excesso de utilizacdo dos recursos fiscais € a um caso aplicado do fenbmeno
da tragédia dos comuns.

Nas secoes 2.4.3 e 4.4 foram alteradas algumas hipoteses sobre o
comportamento da divida e do déficit publico, a partir do modelo utilizado na
secao 4.1. Os resultados obtidos mais interessantes foram: a) introdugéo de
um limite prévio para o crescimento da divida do governo é mais eficiente
quando a divida esta num patamar relativamente mais baixo — o argumento
central € que, para niveis mais elevados de endividamento, aumenta a
probabilidade de adeséo individual voluntaria a regra de estabilizag&o fiscal-; b)
para economias abertas e com imperfeicdes na mobilidade de capital, deve
aumentar o impacto positivo que choques externos acarretam para a
estabilizacao fiscal. No capitulo 4 procura-se obter resultados empiricos para o
caso brasileiro, que possam ser justificados por um modelo de ajustamento
fiscal retardado.

No proximo capitulo o objetivo basico € utilizar a idéia de fragmentacgéao
de governo, para modelar jogos dinamicos entre uma autoridade fiscal, que
persegue uma meta fiscal especifica, e diferentes unidades orgamentarias.
Nestes jogos, pretende-se confrontar estratégias de puni¢cdo ex-post com
incentivos para a internalizacdo de custos e beneficios associados ao (néo)
cumprimento da meta. Como resultado final, espera-se alguma prescricao
normativa para a politica fiscal, que seja mais consistente com a resolugao do

problema da sobre-utilizagao de recursos fiscais.
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3. A EXECUGAO ORGAMENTARIA E O CUMPRIMENTO DE METAS
FISCAIS EM UM GOVERNO CENTRAL FRAGMENTADO: “INCENTIVOS x
PUNIGAO” EM JOGOS DINAMICOS.

Uma das tentativas mais freqlentes para a limitagdo da expanséao
demasiada dos déficits governamentais € a fixacdo de metas orgamentarias.
Limites por categorias de despesa (como gastos com a divida, pessoal ou
investimentos) ou por contas agregadas (como os resultados fiscais primario e
nominais consolidados) fazem parte de um conjunto de restrigdes possiveis a
serem impostas para a execucgao da politica fiscal.

Neste capitulo ndo se pretende comparar outras alternativas para a
politica fiscal que ndo a introdug¢do de alguma meta para a execugao
orcamentaria. Nesse sentido, € dado que por alguma razdo o agente
responsavel pela escolha da politica fiscal optou pela introducdo de uma meta
de controle para o gasto do governo. A partir disso sdo construidos jogos onde
0 governo € modelado sob o possivel conflito entre os interesses de uma
autoridade fiscal central e de unidades orcamentarias de despesa, as quais, ao
jogarem este jogo, determinam o cumprimento ou ndo daquela meta. Um
mecanismo de puni¢cdo para o ndo cumprimento da regra e um incentivo para a
internalizagdo dos ganhos associados ao cumprimento da meta sao
introduzidos, inicialmente num jogo dindmico com informagdo completa e
posteriormente num jogo dindmico com informagao incompleta. O objetivo
central € analisar a eficiéncia dos mecanismos de punicdo e incentivos
individuais em jogos aplicaveis ao ambiente institucional que condiciona a
operagdo de governos no Brasil. Espera-se assim poder fazer algumas
sugestdes para a coordenagéo do processo de execugao orgamentaria.

A adocgao de metas orgamentarias pode se dar apenas como o0 anuncio
de um plano de execugao para a politica fiscal ou a implantagdo de alguma
restricdo formal, como uma lei, impondo algum limite observavel para a
execucao do orgamento publico. Quando é feita a segunda opgéo, cresce a
importancia de se avaliar o ganho da imposigcdo de tal restricgdo, comparado
com a perda de flexibilidade exigida nos modelo de tax smoothing ou ainda nos
tradicionais modelos keynesianos. Ja quando anuncios prevalecem, ganha

predominancia a analise dos impactos da construgdo de reputagdo e
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credibilidade para a politica fiscal. Este tipo de analise pode se restringir ao
conjunto de informagdes especificas da politica fiscal ou incorporar inumeras
outras informagdes, como aquelas que afetam a politica monetaria. Além
disso, a literatura sobre metas fiscais vem apresentando crescente interesse
nas implicagbes para a obtencdo daquelas em organizacbes federativas de
governo. '° Hillbrecht (1997), Giambiagi (2000) e Pires e Bugarin (2002) s&o
alguns exemplos recentes deste tipo de enfoque aplicado ao caso brasileiro.
Na comparagdo com Pires e Bugarin (2002), os modelos aqui apresentados
pretendem generalizar a idéia de fragmentagao na execugao da politica fiscal
para incluir a possibilidade de conflito de interesses dentro da mesma esfera de
governo. Além disso, procura-se avaliar teoricamente se ha vantagens na
introducdo de um incentivo ex-ante para o cumprimento da meta, em relacéo a
um tradicional mecanismo de punigao.

O capitulo inicia com a descricdo e analise do ambiente institucional que
abriga o processo de elaboracdo e execuc¢do do orgcamento do governo no
Brasil. Com isso, quer-se propor um cenario realista para justificar a constru¢ao
posterior dos jogos. No primeiro modelo de jogo basico existe informagao
completa e a possibilidade de puni¢ao por parte de uma autoridade fiscal forte.
Logo a seguir, sdo construidos jogos dindmicos mais sofisticados, com a
introducdo de um mecanismo de incentivo para o cumprimento da meta fiscal e
a possibilidade de existéncia de diferentes tipos, também para as unidades
orcamentarias que “‘jogam” com a autoridade fiscal. Por ultimo, sdo analisadas

as implicagdes dos diferentes equilibrios obtidos no ambito da politica fiscal.

3.1 O Ambiente Institucional:O Processo de Elaboracao e de Execugao

do Orgamento

Entre a fase de elaboragao e a execucgao final do orgamento do governo
pode existir diferentes regras que desenham o ambiente institucional e afetam

o resultado orcamentario final. Alesina e Perotti (1996) definem tais regras

'> Em Poterba e Hagen (1999) ha uma boa resenha sobre o tema.
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como “regras de procedimento” e que envolvem, por exemplo, o grau de
autonomia do legislativo para a elaboracdo de emendas ao orgamento do
executivo, o tipo de votacdo do orgamento (global ou segmentada, abeta ou
fechada)'®, ou ainda o grau de flexibilidade do executivo para a execucgéo do
orcamento aprovado. Como ha muitas combinagdes possiveis, vamos
descrever o ambiente associado ao caso brasileiro.

Apesar do foco dos modelos construidos nas proximas secdes estar
centrado no processo de execucdo orcamentaria, € relevante compreender que
as escolhas feitas durante o processo de elaboracdo orcamentaria podem
modificar o conjunto de escolhas possiveis durante a fase de execugdo. Numa
etapa inicial, unidades de despesa do executivo (ministérios, no governo
federal, e secretarias, nos estados e municipios) elaboram propostas de
despesa, que sao consolidadas no 6rgéo centralizador da elaboracdo da
proposta orgamentaria (o ministério do planejamento, no governo federal, e
secretarias da fazenda ou do planejamento, nos estados e municipios)'’. Obter
numeros compativeis com uma meta orgamentaria projetada é, logicamente,
mais facil nesta etapa. Como a estimativa de receita futura total é realizada
pelo 6rgédo centralizador, este sabe que estimativas mais “otimistas” podem
requerer, no futuro, cortes negociados com as unidades de despesa.Da mesma
forma, estimativas de receitas mais pessimistas podem abrir espaco para
aumentos futuros de despesas, através de suplementacbes de dotagdes
orcamentarias por excesso de arrecadacdo. Vale lembrar que no ambito do
governo federal e em muitos estados e municipios brasileiros, a elaboragéo
centralizada do orgamento € realizada por um O6rgdo responsavel pelas
atividades de planejamento (o ministério do planejamento, no governo federal,
e secretarias de planejamento, em estados e municipios) enquanto que a
efetiva arrecadacdo e liberagdo de recursos sao realizadas pelo 6rgéo
responsavel pelo controle das finangas (ministério da fazenda, no governo

federal, e secretarias da fazenda, nos estados e municipios)

' Regra fechada ¢ aquela na qual a proposta feita por um membro do legislativo tem de ser votada
integralmente, aceita ou negada. Se for aceita, o processo termina. Se for negada, um novo membro do
parlamento faz outra proposta que, da mesma forma, deve ser integralmente aceita ou negada, e assim por
diante. A regra aberta é aquela na qual a proposta feita por um parlamentar pode sofrer emendas desde a
sua origem até a aprovagdo final. Ver Baron (1989) e Baron e Ferejohn (1989) para uma descrigdo mais
aprofundada sobre os dois processos.

'" Como observado em Wilges (2000), a experiéncia brasileira demonstra um constante alternancia na
sede do 6rgdo centralizador da elaboragdo do orgamento.
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Na etapa de discussdo e aprovagao do orgamento pelo legislativo,
podem ser feitas alteracbes na proposta orcamentaria do executivo. Nesta
etapa, dependendo do arranjo institucional adotado, pode haver grande
diferencga entre a proposta do executivo e os valores aprovados pelo legislativo.
A experiéncia no Brasil, relatada em SEFAZ/RS (2001), mostra que até o ano
de 1995, coincidente com a fase recente de estabilizacdo dos pregos, havia
grande discrepancia entre os valores totais or¢ados e executados'®. A origem
desta discrepancia, quase sempre, era a elevacdo de gastos por emendas
especificas de parlamentares, que eram compensadas por elevagao na
projecao global de receita com operagdes de crédito ou simplesmente por
maior dose de “otimismo” em relagdo ao desempenho da arrecadagao global.
Como ambas solugdes quase nunca se materializavam integralmente, o
resultado era a aprovacdo de um “déficit potencial” maior. A partir de 1995,
passou a se adotar uma regra implicita de negociacdo entre 0 governo e o
Congresso, aplicada em menor grau nas esferas dos estados e municipios, na
qual a fixagdo de uma nova despesa orgamentaria pelo Congresso deveria ser
seguida por uma combinagao entre cortes em outras despesas e a criagao de
novas fontes de receita, preferencialmente excluindo-se novas emissdes de
divida publica. Na verdade, ndo s6 a inflagdo, mas também o grau de
hierarquizagcdo no governo e a coalizdo de apoio ao governo no Congresso,

permitiram a adocdo desta “regra de procedimento”™

nos primeiros anos,
materializada, posteriormente, na regra formal da Lei de Responsabilidade
Fiscal (maio/2000) — cujas restricbes propostas atingiram tanto o executivo
quanto o legislativo.

Vejamos, agora, na etapa da execugdo orgamentaria como,
operacionalmente, podem ocorrer os desvios em relacdo a despesa e a receita
aprovadas. Inicialmente, deve-se considerar que sempre ha algum grau de
vinculagéo legal da receita, como repasses constitucionais da Unido para os
Estados e destes para os Municipios ou ainda vinculagdes constitucionais da

receita as categorias da despesa, como gastos em educagdao e

' Em SEFAZ /RS (2001) ha uma série desde de 1980 com dados orcados e executados para o governo
federal e o governo do Estado do Rio Grande do Sul.

' Mais uma vez recomenda-se ver Baron (1989) para uma uma descri¢io mais detalhada sobre a
terminologia envolvida. No caso especifico, a regra de procedimento define um tipo de comportamento
acordado sem regéncia inicial que seja obrigada por lei.
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saude.(numeros) Respeitadas estas propor¢cdes de vinculagbes, € possivel
“ajustar” a execugao orgcamentaria por dois canais. Pelo lado da despesa, as
dotacbes orcamentarias aprovadas sdo definidas constitucionalmente como
‘uma autorizagado legislativa” para um gasto limite. Assim sendo ndo ha
restricao legal para se gastar menos do que este limite. Pelo lado da receita, a
geracao de “excessos de arrecadagao” pode ser utilizada para a aprovagao de
“suplementagdo de dotagdo orgamentaria” ou simplesmente para melhorar o
resultado da execugao orcamentaria. Neste ponto, pode se compreender como
uma estratégia flexivel para o futuro, o fato de o governo utilizar previsées
conservadoras para a receita, na etapa de elaboragdo do orcamento. Se, na
etapa de elaboragao, o resultado do orgamento aprovado pode ser explicado
por um jogo entre o poder executivo e o legislativo, na etapa de execugéo o
resultado orgamentario final dependera de um jogo a ser jogado entre a
autoridade fiscal central e as diferentes unidades da despesa, onde o
legislativo e seus atores podem aparecer pela influéncia sobre os pay-offs
daqueles agentes.

Para se compreender melhor a fase de execugdo orgcamentaria é
importante dividir a despesa nas suas fases de empenho, liquidacdo e
pagamento (como define a lei 4320/64 que rege os processos de elaboragéo e
execugao orcamentaria no Brasil). Com as dotagbes orgamentarias anuais
aprovadas, as unidades de despesas obtém autorizagbes trimestrais para
empenhos proporcionais daquelas despesas. O empenho é uma fase contabil
inicial da despesa que pode ser imediatamente seguida da liberacdo e
pagamento por parte do tesouro ou aguardar por um periodo prolongado.
Logicamente, por obrigacdo constitucional e por pressdes politicas, despesas
com pessoal tendem a ser liquidadas com muito mais rapidez do que despesas
com manutengdo da maquina publica ou com investimentos. O fato é que
empenhos podem demorar a serem pagos e esta demora pode ter efeitos
sobre a continuidade da despesa que originou este empenho e sobre
pagamentos futuros. Numa expressao comum € o que se denomina “segurar a
despesa na boca do caixa”. Contudo, ndo se pode ignorar o fato de que
empenhos ja autorizados provavelmente terdo que ser pagos mais cedo ou
mais tarde. Além disso, a unidade de despesa pode empenhar menos do que

sua autorizacdo e receber a liberagdo do recurso ou ndo. Também pode
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empenhar o limite e receber ou ndo. Sendo assim, alguma unidade que
empenhou menos do que seu limite, pode ver liberado todo o recurso para a
sua demanda e outra que empenhou todo o seu limite, pode ver muito pouco
liberado.

Por tras das possiveis agbes acima mencionadas, existirdo custos e
beneficios que podem explicar uma maior ou menor dificuldade para a
obtengdo de uma eventual meta para o gasto do governo. Nao se deve ignorar
que o descompasso operacional possivel entre a iniciativa da despesa em uma
unidade orcamentaria e a efetiva liberacdo de recursos por parte da autoridade
fiscal abre espacgo para um processo de barganha e a construgao de incentivos
“dentro” do governo, onde os tipos, estratégias e pay-offs da autoridade central
e das unidades de despesa, definirdo o cumprimento ou ndo da meta fiscal pré-

estabelecida.

3.2 O Modelo Basico do Jogo com Estratégia de Punicao da Unidade

Orgcamentaria

Inicialmente, € suposto um jogo dindmico em dois periodos com
informacédo completa, onde uma unidade or¢camentaria,representada por seu
liderUO, (ministro, secretarios de estado ou algum outro responsavel pela
ordenacgéo de despesas), decide se cumpre ou ndo a meta fiscal estabelecida
pela autoridade fiscal central 4F (o ministro das finangas ou secretario do
tesouro). Caso cumpra, o jogo termina. Caso ndo cumpra, a autoridade fiscal
decide se aplica algum mecanismo de puni¢ao ou nao.

O conjunto dos jogadores Jizlm,{UO[,AF}, 0s espacos das estratégias
SUOi{n_i,r_n} eS {p.np} e as fungbes de payoffs associadas ao mapa

U(S) formam o seguinte jogo apresentado na forma extensiva:
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FIGURA 1

UG, ()]
0
U.[G,(m)] - a,[R,(m—m)]
= BlG(m —m)]+ YR, (m —m)]

(Ui[Gi (m)] )
-4

- BlG(m—m)]
onde

m € a estratégia de cumprimento da meta
m € a estratégia de ndo cumprimento da meta

p € a estratégia de punicao

np € a estratégia de ndo punir

U,(G,)é a utilidade associada ao gasto G

a, é a sensibilidade de UO, ao corte de liberagdes de recursos R, (m —m), onde
R, é proporcional ao desvio m —m

Lé a sensibilidade de AF a um nivel de gasto mais elevado do que aquele

associadoa m

yé a sensibilidade de AF a economia associada ao corte de liberagdo de
recursos
0 é a sensibilidade de AF ao custo politico Ade cortar a liberagao de recursos

para UO,

E assumido, que o ndo cumprimento da meta, implica num nivel de
gasto maior do que aquele associado ao cumprimento da meta. Além disso,
supde-se uma funcdo de utilidade do lider da unidade or¢amentaria que é

estritamente crescente no gasto. Sendo assim:
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U [G.(m)]<U.[G.(m)] Oi=1...1

Quanto ao mecanismo de puni¢do ao ndo cumprimento da meta, supbéem-se
que AF pode reter um montante de recursos R, proporcional ao tamanho do
desvio em relacdo a meta. Todavia, a puni¢cdo implica um custo politico Aem

termos do desgaste na base de sustentagdo do governo?.
3.2.1 Resolug¢ao do Jogo

Como o jogo é dinamico e n&o existem estratégias mistas, dado que os
agentes conhecem os pay-offs dos seus “adversarios”, entdo se pode aplicar o
meétodo de indugao retroativa. Para a resolugao a partir da decisdo tomada em

t, serdo aplicados trés casos:

Caso 1: oA > y[R(m —m)]

Como o custo politico em punir o lider da unidade orgamentaria € maior do que
o beneficio com o corte de recursos, entdo a autoridade fiscal ndo pune. O

lider, antecipando este comportamento, resolve ndo cumprir a meta em ¢, .

UlG
Pay-offs de equilibrio:( [G(m)] ]

= BG(m —m)

20 Este tipo de custo é semelhante ao apresentado por Pires e Bugarin (2002), apenas que aqui 0 custo néo
¢ originado a partir da pressdo de um estado especifico. A idéia é que os lideres das unidades
or¢amentarias sdo indicados por grupos politicos e partidos que formam o governo e que tem interesses
especificos associados aos gastos de cada unidade. O resultado final é que o governo pode ter dificuldades
para ver sustentadas politicamente matérias de seu interesse — inclusive aquelas que asseguram a
execucdo da propria politica fiscal.
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Caso 2: A< y[R(m—m)] e U,[G,(m~m)]>a,[R(m )]

Como o custo politico em punir o lider da unidade orgamentaria € menor
do que o beneficio com o corte de recursos entdo a autoridade fiscal pune. O
lider antecipa este comportamento em ¢,. No entanto a meta n&o € cumprida
porque o beneficio associado a um nivel de gasto maior supera o custo

imposto pelo corte de recursos.

Pay-offs de equilibrio: (U[G(@] ~a,[R(m—m)] J

‘,BG;(E‘"_q)+V[Ri(m‘”_1)]‘&

Caso 3: A< y[R(m-m)] e  U,[G,(m~m)]<a,[R(m—im)]

Como o custo politico em punir o lider da autoridade or¢gamentaria é
menor do que o beneficio com o corte de recursos entdo a autoridade fiscal
pune. O lider antecipa este comportamento em ¢, e cumpre a meta porque o
custo associado ao corte de recursos supera o beneficio com o gasto mais

elevado.

Pay-offs de Equilibrio: (S[G(m)]]

3.2.2 Generalizagoes para o Jogo Repetido e para n Unidades

Orcamentarias

Uma extensdo natural do modelo acima seria a introdugdo de mais

unidades orgamentarias, num jogo sequencial, onde a cada momento, uma
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unidade orcamentaria decide ou nao cumprir a meta apds ter observado o
comportamento da autoridade fiscal e de outra(s) unidades orgamentarias.
Generalizagdes deste tipo sd0 comuns na literatura com jogos dinamicos.?’
Pires e Bugarin (2002) utilizaram a extensdo de um jogo dindmico com
informacdo completa para a execugao de garantias fiscais no Brasil entre a
Unido e um Estado para generalizar o equilibrio com a inclusdo de mais
estados. Os pay-offs eram alterados a medida que os estados pagassem os
juros contratuais das dividas federalizadas ou fossem obrigados a pagar juros
de mercado mais altos. O resultado principal é que a estratégia de nao punigéo
por parte da Unido para com um determinado estado geraria incentivos para o
nao cumprimento por parte dos outros estados. Neste jogo, a introducdo de
incerteza quanto ao tipo da Unido, se forte ou fraco, abre espaco para a
discussao dos efeitos da construgao de reputagao por parte da Unido, quando
ela opta por punir ou ndo cada estado. Antes disso, no entanto, pode ser
importante tomar precaucado quanto a aplicabilidade do método de inducao

retroativa para longas cadeias de interagao entre os jogadores.

3.2.2.1 Indugado Retroativa e Jogos Sequienciais com n Jogadores: o

Problema da Defecg¢ao Preventiva

Fundenberg e Tirole (2000) chamam a atencédo para o fato de que
longas cadeias de inducéo retroativa exigem longas cadeias sob a hipotese de
conhecimento comum ou “the hypothesis that player 1 knows that player 2
knows that player 3 knows......the payoffs”’(p.97). No caso de um modelo de
jogo para a obtencao de uma meta fiscal, este fato pode levar ao que aqui sera
chamado de defecgéo preventiva.

Imagine-se o jogo onde no periodo ¢, cada jogador UO,, i <, pode jogar
moum . Em seguida, emzt,, o jogador i+1, tendo observado a jogada de i e
conhecendo os pay-offs de i+2,......... I—-1,/toma a sua decisdo. Os pay-offs

abaixo sao apenas ilustrativos para este tipo de jogo:

*! Fundenberg e Tirole (2000,p. 98)
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FIGURA 2
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I » (x,x ..... x)
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Note-se que para que ocorra o equilibrio cooperativo todos os |
jogadores tém que optar por m . Se o numero de jogadores € pequeno, esta
condicdo pode ser razoavel para ser imposta. Por outro, como a probabilidade
de um dado jogador (no caso especifico, o responsavel pela unidade
orgcamentaria) jogar m é p <1, independentemente dos outros jogadores, entédo
a probabilidade de todos os outros jogadores jogarem m é p’™', que pode ser
bastante baixa mesmo com um p muito alto. Se o jogo apresentado pela figura
fosse resolvido por inducado retroativa ndo ha duvida que o jogador 7 optaria
pela estratégia m . I —1, antecipando este comportamento, optaria também por
m e assim adiante, até o jogador i. No entanto, se ha conhecimento comum
entre os jogadores sobre a estrutura do jogo, entdo a qualquer momento um
dado jogador ipode se precaver quanto a uma baixa probabilidade p'~' de
m ser confirmada e optar preventivamente pela estratégiam .

No caso de generalizagdes para o jogo apresentado na figura 1, a idéia
de defeccdo preventiva pode ocorrer quando a obtengcdo de uma meta
m agregada depender do comportamento cooperativo entre varias unidades
orcamentarias, representadas pelos seus lideres. A defecgao pode ocorrer,
tanto pela expectativa de uma unidade quanto ao ndo cumprimento por parte

de outra como também no caso do comportamento oportunistico, associado a
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expectativa de que a taxa de “sacrificio” ndo realizada por uma unidade sera
compensada pelas demais. E ld6gico que a generalizacdo desta Ultima
expectativa para as [/ unidades inviabiliza o cumprimento da meta agregada.
Cabe ressaltar que, mesmo que o numero de unidades [/ nao seja
demasiadamente grande, a repeticdo do jogo n vezes pode também levar a um
numero p"’™ baixo.

Até que ponto uma estratégia de puni¢cdo resolve o problema da
defeccdo preventiva e permite generalizagdes resolvidas por inducgéo
retroativa? A resposta para esta pergunta dependera da sequéncia de
movimentos do jogo. Inicialmente, se primeiro a autoridade fiscal observa o
comportamento dos | jogadores para decidir se pune ou ndo quem nao
cumprirm , entdo a estratégia de punigdo pode elevar a probabilidade p de um
jogador iqualquer cumprir comm mas nao resolvera a possibilidade de
defeccédo individual associada ao crescimento de n(/ —1). Outra situagao é a
autoridade fiscal decidindo punir ou ndo cada unidade orgcamentaria, antes que
outra decida cumprir ou ndo a meta m . Neste caso a possibilidade de defeccao
preventiva cresce com o numero de repeticbes exigidas no jogo entre a
autoridade fiscal e uma unidade orcamentaria. Mesmo que a autoridade fiscal

seja do tipo que pune no periodo ¢,, a necessidade de atualizar o sistema de

crengas quanto ao tipo da autoridade fiscal por nperiodos pode gerar um
incentivo para um comportamento oportunistico de defecgao em qualquer
momento n—m. A intuicdo basica é que, para a obtengdo da meta em ¢, ,
talvez ndo baste que a autoridade fiscal construa a reputacao de ser forte em

t,e mesmo ¢, ou t, . Dependendo do caso, pode ser necessario que seja crivel

a promessa de uma autoridade fiscal forte por n periodos®* A idéia de
atualizagao bayesiana do sistema de crengas aparecera no jogo dinamico com

informacéao incompleta na secéo 3.

3.3 A Internalizacdo de Ganhos e a Criacdo de um Mecanismo de

Incentivo para o Cumprimento da Meta

22 A e . - . . , .
A existéncia de ciclos politicos eleitorais, por exemplo, pode representar uma série ameaga a
credibilidade de uma autoridade fiscal forte por longos periodos.
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A justificativa mais utilizada pela literatura da Nova Economia Politica®®
,para a ocorréncia de déficits maiores do que o socialmente 6timo e a demora
na estabilizacao fiscal € a ocorréncia de propriedade comum na utilizacdo de
recursos fiscais. A ocorréncia de fragmentagéo na composi¢ao do governo e de
falhas de coordenagdo de uma autoridade central relativamente fraca pode
agravar o fendbmeno do excesso de gastos publicos.

A solugdo mais comum para o enfrentamento do problema acima é a
introdugéo de algum mecanismo de punigdo, como o utilizado anteriormente no
jogo, para 0s grupos que nao cooperam voluntariamente com a autoridade
fiscal. A eficiéncia destes mecanismos sempre dependera, previamente, da
existéncia ou ndo de uma autoridade fiscal benevolente com a sociedade e que
a primeira seja suficientemente forte para impor perdas associadas a estratégia
de puni¢do. Além disto, conforme foi abordado na segao anterior, uma maior
fragmentacao do governo e a necessidade de periodos longos de ajustamento
podem inviabilizar a obtencdo de uma meta fiscal, através do aumento da
probabilidade de defecgdo preventiva.

Dadas estas restricbes para o cumprimento coletivo de uma meta fiscal,
cabe perguntar se a criagao de algum mecanismo de incentivo, que internalize
para as unidades orcamentarias parte dos ganhos associados ao cumprimento
da meta m ,ndo seria uma alternativa mais eficiente do que o mecanismo de
punicdo para o ndo cumprimento da meta. A hipbtese basica por tras desta
idéia é a tentativa de correcdo da falha de mercado que impede a correta
apropriacédo dos custos associados ao descumprimento da meta fiscal. Como o
custo social se da de forma dispersa e defasada , como no caso do impacto
inflacionario ou de um ajuste recessivo da politica monetaria, é dificil incorpora-
lo ex-ante na funcédo de utilidade das unidades orgamentarias. Por outro lado,
se a autoridade fiscal esta consciente de tal custo poderia ser interessante
anunciar algum incentivo ex-ante para o cumprimento da meta. Este incentivo
poderia ser incorporado na funcao de utilidade das unidades orcamentarias,

alterando os pay-offs do jogo anterior da seguinte forma:

* Em Moraes (2001) ¢ feita uma analise sobre os diferentes focos de interesse da Nova Economia Politica
aplicada a Macroeconomia.
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FIGURA 3
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O que muda neste jogo € que agora o cumprimento da meta fiscal traz
um beneficio politico P para a autoridade fiscal. Este beneficio esta associado
a construcao da reputacado de eficiéncia na coordenagao para a obtengao da
meta. Esta reputacdo pode trazer beneficios presentes e futuros para a
autoridade fiscal, em termos de demandas junto a autoridade politica maior,
como o presidente da republica ou o lider politico que avalizou a sua
indicacdo. Também pode significar melhores oportunidades profissionais apds
uma eventual saida do governo. A forma como este beneficio P aparece na
funcao de utilidade das unidades orgcamentarias depende de como a autoridade

fiscal revelara o incentivo que sera uma f - P. A autoridade pode anunciar,

como em jogos do tipo cheap talk, por exemplo, que futuras suplementagdes
de dotacdes orcamentarias por excessos de arrecadacao ou a aprovacao para
operagbes de crédito seguirdo uma ordem de preferéncia relacionada com o

cumprimento da meta m . Esta funcdo aparece pré- multiplicada pelo termo

G.(M
(L), que mostra a participacao individual da unidade orgamentaria no

>G,()
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gasto total, associado a meta global, e por um coeficientes, que capta a

sensibilidade da unidade orgamentaria ao mecanismo de incentivo proposto.

3.4. O Jogo Dinamico com Informag¢ao Incompleta sobre os Tipos da
Autoridade Fiscal e das Unidades Orgcamentarias e com o Mecanismo de

Incentivo

No modelo com informagao incompleta sera introduzida a incerteza

quanto ao tipo ¢ da autoridade fiscal, e ao tipo /7 da unidade orgamentaria. No
caso da autoridade fiscal os tipos {¢}, s&o construidos a partir de uma
distribuicdo p({,,{,)do espago Z, de crencas, sendo (, =tipo forte e

}:, sdo

{, =tipo fraco. No caso da unidade orgamentaria os tipos {/7
construidos a partir de uma distribuicdo p(7,,/7,)do espago H,de crencas,
sendo n, = tipo cooperativo e 1) = tipo ndo-cooperativo. No caso do modelo em

questdo uma autoridade fiscal do tipo forte implicard num coeficiente 6 =0,
dado que a autoridade fiscal ndo se importa com o custo politico de punir a
autoridade orgamentaria. O tipo fraco, por sua vez, significara um coeficiente
0=1. Quanto ao tipo do lider da unidade or¢gamentaria, um lider do tipo
cooperativo dara importadncia ao mecanismo de apropriagdo de ganhos
associados a meta m e a sua funcao de utilidade apresentara um coeficiente
& =1, enquanto o tipo ndo cooperativo apresentara um coeficiente & =0.
Como de praxe, a “natureza” revela o préprio tipo para cada jogador - vale
ressaltar que a “natureza” no jogo deve ser compreendida como a forga politica
ou o conjunto de forgas politicas que se chama de governo.A informacéo
quanto ao tipo de cada jogador é privada, e ndo compartilhada pelos outros
jogadores, que fardo inferéncias sobre o tipo dos outros jogadores. No caso da

autoridade fiscal, a p(7,/{,)significa a probabilidade que esta atribui ao lider
da unidade orgamentaria ser do tipo 7, dado o seu tipo conhecido {;. No caso
do lider da unidade orgamentaria p({,/n,)significa a probabilidade que este

atribui a autoridade fiscal ser do tipo ¢, dado o seu tipo conhecido 7, .
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O jogo na forma extensiva esta representado na figura abaixo:

FIGURA 4
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{q}é o estado de atualizacdo de crencas quanto ao tipo cooperativo da
unidade orcamentaria
{r} € o0 estado de atualizacdo de crencas quanto ao tipo ndo cooperativo da

unidade orgamentaria
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3.4.1 Resolugao do Jogo

Como o jogo dinamico apresenta informagao incompleta sobre os
tipos da autoridade fiscal e das unidades orgamentarias, o conceito de
equilibrio apropriado para a resolugdo € o de Equilibrio Bayesiano Perfeito
(EBP). O jogo inicia com a natureza revelando o tipo da unidade orgamentaria
e esta decidindo se cumpre ou ndo a meta orcamentaria m - vale ressaltar que
a “natureza” no jogo deve ser compreendida como a forga politica ou o
conjunto de forgas politicas que se chama de governo-.A unidade orgcamentaria
tem uma expectativa a priori sobre a distribuicdo de probabilidade dos tipos da
autoridade fiscal. Da mesma forma, a autoridade fiscal, que também tem o seu
tipo revelado pela natureza, forma uma expectativa a priori sobre os tipos da
unidade orgcamentaria. Esta expectativa a priori sera ajustada em cada
momento que os jogadores oferecerem alguma informagao ou mensagem nova
sobre os seus tipos. Como as escolhas dos tipos pela natureza sao
independentes ndo se deve esperar correlacdo entre as distribuicdes

p{,.¢,)e p(l71,/72)24. Como existem varios equilibrios possiveis, dependendo

dos intervalos de valores assumidos para as variaveis e parametros
incorporados nos pay-offs dos jogadores, vamos restringir o conjunto de

escolhas para os casos que nos interessam:

: G,(M) _ _
|) gi(ﬁ)fp(m)>Ui[Gi(m)]_Ui[Gi(m)] ) p/,71
2.G/(M)

i) A > y[R(m-m)] pl{,

A desigualdade |/ significa que o incentivo incorporado pela unidade

s

orcamentaria do tipo cooperativo € maior do que acréscimo de utilidade

4 Esta suposi¢do, usual em jogos desta natureza, poderia ser confrontada ao se imaginar que a autoridade
fiscal forte prefere e escolhe um tipo diferente da unidade orcamentaria. No entanto, o ambiente
imaginado pelo jogo ¢ aquele que, ou a autoridade fiscal ndo tem completo controle sobre a escolha dos
lideres das unidades orcamentarias, ou ndo tem informagao precisa de que seus escolhidos cumprirdo com
as metas impostas.
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associado a um gasto mais elevado. A desigualdade ii significa que, para o tipo
fraco da autoridade fiscal, o custo politico com a punicdo € maior do que o

beneficio incorporado com a retengéo adicional de recursos.
Caso? U,[G,(m—m)]>a,[R(m—m)]

E obtido um equilibrio separador a partir dos tipos das unidades
orcamentarias, com a unidade cooperativa cumprindo a meta e a unidade nao

cooperativa ndo cumprindo. Iniciando a resolugdo nos conjuntos de
informagées {tz,t;} e {t;,t;}’, a autoridade fiscal forte sempre prefere punir uma

unidade orgamentaria que ndo cumpre a meta fiscal, enquanto a autoridade
fiscal fraca decide ndo punir, independente do tipo da unidade orcamentaria.

Conhecendo este comportamento a unidade orgcamentaria cooperativa decide
cumprir a meta em ¢, dado que vale a condigdo i. Ja no no ¢, a unidade

orcamentaria nao cooperativa decide nado cumprir a meta, independentemente
da expectativa quanto ao tipo da autoridade fiscal. Este resultado é
demonstrado abaixo a partir da comparacdo entre a estratégia pura de
cumprimento da meta com a estratégia mista que envolve o0 ndo cumprimento
da meta:

(1) Prova de que {,joga m

Uuos (m) =U[G(m)]

UUO; (m) = {UIG(m)] - alR(m —m)} + (1= ){UIG(m)} = U[G(m)] - ra[R(m — )]

assim m>m < U[G(m)]-ra[R(m—-m)]>U[G(m)]

= U[G(m—m)]>ra[R(m —m)]

como r[1(0,1)e vale a condigao iii => m > m
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O resultado final € que a unidade orgamentaria cooperativa ira sempre cumprir
a meta, independente do tipo forte ou fraco da autoridade fiscal. Ja a unidade
orcamentaria ndo cooperativa ira sempre nao cumprir com a meta. O equilibrio

final resultante do emprego da estratégia m pela unidade orgamentaria nao

cooperativa dependera da natureza em¢, . Assim:

Com a natureza escolhendo ¢, em ¢,, o equilibrio bayesiano perfeito sera

representado por:
{’71(1)(n_1):q = 1:'72(2)(@)9” =0, ZI(Z)(p)} (1)

Com a natureza escolhendo {,em ¢, o equilibrio bayesiano perfeito sera

representado por:

{’71(1) (m),q =1,1,)(m),r =0,{, ) (”P)} (2)

Note que, no equilibrio obtido em ambos os casos, as estratégias dos tipos das
unidades orcamentarias sdo independentes da distribuicdo de probabilidade a
priori quanto aos tipos da autoridade fiscal. O fato de a natureza revelar um tipo
forte ou fraco para autoridade fiscal apenas determinara se a unidade
orcamentaria do tipo nao cooperativo sera punida ou ndo. Isto € uma
decorréncia logica da imposi¢cado da hipotese de que o custo da punigéo para a
unidade orgamentaria € menor do que o beneficio com o gasto mais elevado.
Outra observagao relevante € que, no jogo proposto, a atualizagdo do estado

de crencgas {r} em ¢,n&o afeta o resultado de equilibrio, dado que a autoridade

fiscal forte sempre punira e a autoridade fiscal fraca nunca punira,

independente do tipo da unidade orgcamentaria.

Caso 2 U,[G,(m-m)]<a,[R(m—m)]
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Neste caso, 0 custo com a puni¢cdo € maior do que o beneficio com o gasto
mais elevado. Assim, a expectativa a priori da unidade orgamentaria quanto ao

tipo da autoridade fiscal, £(s),, determina a estratégia a ser adotada em ¢, 2.
com E(s) =1 em t, obtém-se um equilibrio agregador em m :

40y (7). q = 1,17, G77), 7 = 0]
(3)

Com E(s)=0em ¢ ,obtém-se um equilibrio separador, com UO do tipo
cooperativo jogando m e a UO do tipo ndo cooperativo jogando m . O equilibrio

final depende das escolhas da natureza em ¢,:
s, =0 ,{/71(1)(77_1),61 =1L0y (m),r = 0,8, (np), sy = 0} (4)

S, = 1 ’{’71(1) (m),q = L1750 (m),r = 0:(1(2) (p)as(z) = 1} (5)

3.4.2 O jogo com um terceiro tipo de unidade orgamentaria

A imposi¢ao da condig&o i no jogo proposto foi suficiente para garantir
que a unidade orcamentaria do tipo cooperativo cumpra com a meta
orcamentaria independentemente da expectativa a priori quanto ao tipo da
autoridade fiscal. Esta condicao pode ser modificada para permitir a inclusdo
de um terceiro tipo de unidade or¢gamentaria. Este novo tipo € cooperativo, no

sentido de que & =1, mas ndo cumpre com a meta fiscal porque o seu

incentivo € relativamente baixo . Para modelar o novo jogo,vamos alterar a

condic&o icom a seguinte proposigao:

¥ Aqui ndo ird se trabalhar com loterias. Ao decidir se cumpre ou ndo a meta fiscal a unidade
or¢amentaria tem uma expectativa a priori quanto ao tipo da autoridade fiscal, forte ou fraca, baseada no
seu estoque de informagdes em ¢, .
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Definicdo 1. G é o conjunto factivel formado pelos g .Por factivel se

compreende g [1[0,1] dado que G, é sempre positivo.
Definicao 2. g é uma n-upla de elementos de G, g:1 -~ G e [ ={1,2,.......,n}

Proposicédo 1. U g, gl a n-upla g, tal que :Ug_.g = a condicdo i é
verdadeira,
G,(M) _ _ _
Doutro g, = &,(————) fP(i)>U,[G,(m)] - U,[G,(m)] = a,[R(m ~ )]
2.G,(M)
i=1

Definicdo 3. O tipo cooperativo-forte apresenta £ =1 e vale i enquanto o

tipo cooperativo-fraco apresenta £ =1mas nao vale i

A existéncia de um terceiro tipo de unidade orcamentaria altera a forma

extensiva do jogo com o aparecimento de uma terceira arvore. Abaixo, segue a

nova forma extensiva do jogo:
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FIGURA 5
Uil[G;(m)] + &;8; f[P(m)];g; < g UilG;(m)] + &g fTP(m)]; 8 2 8 Ui[G;(m)]
P(m) P(m) P(m)
A A A
dd | ) i
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[
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Ui[Gi(m)] = ;[ R; (m —m)]
-aA
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Resolugéao

Caso 1 U,[G,(m—m)]>a,[R(m—m)]

Neste caso, novamente o equilibrio sera separador nas estratégias dos
tipos de unidade orgamentarias. Nada muda no né de decisdo da unidade nao
cooperativa que nao cumpre com a meta orcamentaria, conforme demonstrado
pela prova (1). O n6 de decisdo da unidade orgamentaria do tipo cooperativo-
forte € equivalente ao n6 de decisao do tipo cooperativo da figura 4, ja que, de
acordo com a proposicao 1, vale a condigdo i. O que muda, a partir da

introdugéo do tipo cooperativo-fraco, € que a estratégia dominante do terceiro
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tipo depende da probabilidade a priori quanto ao tipo da autoridade fiscal.

Assim:

Com E(s)=1 em ¢, o tipo cooperativo-fraco cumprira a meta e o resultado final
dependera da escolha da natureza em ¢, que definira a punigdo, ou néo, do

tipo ndo-cooperativo.
A natureza, escolhendo a autoridade fiscal forte, gerara o seguinte equilibrio:
oy g +a =L g+ =10, (), =1 =0,8,0,(P)s) =1 (6)

A natureza, escolhendo a autoridade fiscal fraca, gerara o seguinte equilibrio:

(100 (.0 + 0 =110y (g + 4 = 1000, ()7 = = 0.8 (1), 50 =} (7)
Com E(s)=0em t,, o tipo cooperativo-fraco ndo cumprird a meta e o resultado
final dependera da natureza em ¢,

A natureza, escolhendo a autoridade fiscal forte, gerara o seguinte equilibrio:
oy ()4 = 1,750 (m), 7 = 0,105 (m), 7 = 0,5, (), 50y =1 (8)
A natureza, escolhendo a autoridade fiscal, fraca gerara o seguinte equilibrio:

{’71(1)(”_1)551 = 1,/72(1)(@,? = 0”73(1) (m),r =0, Zz(z) (np), Sy = O} 9)

Caso 2 U,[G,(m - m)] < a,[R(m — )]

Neste caso, € possivel haver um equilibrio agregador com os trés tipos

de unidades orcamentarias executando m . Para isto acontecer, é necessario
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que a expectativa a priori quanto ao tipo da autoridade fiscal em ¢, seja do tipo

forte. Assim, com E(s) =1 em ¢, obtém-se:

{/71(1) (m),nz(l)(m):,73(l) (m)al _q _q' a an 7 an' 7 (} (10)

Quando a expectativa a priori quanto ao tipo da autoridade fiscal em
t,seja igual a 0, entdo voltamos a um equilibrio separador em que tanto a
unidade nao-cooperativa quanto a unidade cooperativa-fraca ndo cumprem

com a meta. Os equilibrios finais sao:

Com a natureza escolhendo ¢, :

{’71(1) (m),q = 1,77, (m),r = 0,7 (m),r =0, 51(2) (p),s = 1} (11)

Com a natureza escolhendo ¢, ,, :

{’71(1) (ﬁ)aq = 17’72(1) (m),r = 0:’73(1) (m),r =0, Zz(z) (np),s = 0} (12)

3.4.3 Uma avaliagdo sobre o significado dos equilibrios obtidos e

sugestoes para a politica fiscal

Foram obtidos doze diferentes equilibrios perfeitos bayesianos,
dependendo da existéncia de dois ou trés tipos para a unidade orgamentaria, a
condicdo de punicao e as probabilidades a priori e a posteriori quanto aos tipos
da autoridade fiscal. De todos os casos, apenas existe equilibrio agregador na
estratégia de cumprimento da meta quando a unidade orgamentaria avalia que
o custo com o represamento de receitas, executado por uma autoridade fiscal
forte, € maior do que o acréscimo de utilidade com o gasto que excede a meta.

Nos equilibrios agregadores, todavia, a autoridade fiscal ndo sabe em ¢,

porque razao a unidade orgamentaria cumpriu a meta : por ser cooperativa ou

por receio quanto a puni¢dao. O unico caso em que o cumprimento, ou ndo, da
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meta revela o tipo da unidade or¢camentaria, cooperativo ou n&o cooperativo, €
no equilibrio separador, quando o mecanismo de punicdo nao €
suficientemente forte para compensar o incentivo de uma unidade nao-
cooperativa a ndo cumprir a meta estabelecida por uma autoridade fiscal forte.
Por outro lado, nos equilibrios separadores, com trés tipos de unidades
orcamentarias, restara a duvida para a autoridade fiscal se o tipo da unidade
orcamentaria que cumpre é cooperativo-forte ou cooperativo-fraco e se o tipo
que nao cumpre é nao-cooperativo ou cooperativo fraco.

Uma conclusdo que pode se extrair dos jogos formulados é que
estratégias de punigcdo podem ser muito onerosas no presente e nao-factiveis
ao longo do tempo. Primeiro, porque dependendo das distribuicbes prévias
quanto aos tipos das unidades orcamentarias, a autoridade fiscal tera que punir
grande parte destas e sofrer o desgaste politico desta decisdo. Segundo,
porque a idéia de que sinalizagcbes de uma autoridade fiscal forte inibirao
comportamentos nao-cooperativos no futuro, mesmo quando a autoridade
fiscal € fraca, pode nao se verificar a medida que aumente a probabilidade a
priori de uma autoridade fiscal forte se tornar fraca logo a frente. A proximidade
de periodos eleitorais e a existéncia de ciclos politico-econémicos podem
explicar variagdes ciclicas naquela probabilidade. Sendo assim, a manutencao
prolongada de estratégias de puni¢cdo, coordenados pela autoridade fiscal,
tornam-se menos factiveis do que contratos mais curtos. Quando ha
necessidade de estratégias duradouras de punigcdo, limites constitucionais
podem ser mais eficientes, como no caso brasileiro da Lei de Responsabilidade
Fiscal. No entanto ndo se deve descartar a estratégia de punigao para periodos
relativamente curtos, dependo da fase do ciclo de vida do governo. Como
exemplos para comparagao, pode-se tomar os acordos do Brasil com o Fundo
Monetario Internacional em 98 e 2002. No primeiro acordo, mesmo com
clausulas mais rigidas para o cumprimento de metas fiscais, estratégias de
punigdo poderiam ocorrer com um governo no inicio de mandato e com uma
base de sustentacdo politica mais sélida. No segundo caso, estratégias de
punigao por parte de um governo que esta no fim do seu mandato tornam-se
praticamente inviaveis e apenas a adesdo voluntaria a cooperacdo pode

funcionar.
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Do ponto de vista normativo para a politica fiscal, os equilibrios acima
podem sugerir uma estratégia mista: a calibragem gradual do mecanismo de
puni¢do, associada a concessao de incentivos para o cumprimento da meta,
pode evitar custos politicos desnecessarios e ajudar na revelagao dos tipos das
unidades orgamentarias. Ao arbitrar inicialmente um nivel de penalidade mais
baixo, ou até nulo, a autoridade fiscal obtera o cumprimento da meta fiscal por
parte do conjunto de unidades orgamentarias cooperativas, da mesma forma
que obteria com um nivel de penalidade mais elevado. A medida que aumente
o nivel de penalidade podera perceber se a falta de cumprimento com a meta
se deve ao nivel baixo de punigdo ou ao tipo especifico da unidade
orcamentaria. Deve se ter consciéncia que a utilizacdo desse mecanismo de
represamento progressivo de receitas torna-se mais factivel com verificagdes
mensais ou trimestrais quanto ao cumprimento das metas, ja que revisdes
anuais requerem a permanéncia de uma estratégia prolongada de punigao.
Reveladas as unidades ndo cooperativas, a autoridade fiscal pode tentar
incrementar o mecanismo de incentivo ou mesmo trocar o lider da unidade.
Quanto ao mecanismo de incentivos, 0 caso parece ser o contrario, deve-se
comegar por um mecanismo elevado, pois ndao ha custos proporcionais ao
tamanho do incentivo em termos do cumprimento da meta agregada. Como
exemplo, se 100% da arrecadacdo adicional for destinado para gastos
adicionais, tanto faz em termos do acréscimo no gasto total como eles seréo
distribuidos entre as unidades. E importante ressaltar que este mecanismo de
incentivo deve gerar competicdo pelo cumprimento das metas por todas as
unidades que sdo cooperativas em algum grau. Apesar de que a unica meta
que aqui se persegue é a do cumprimento de uma meta fiscal € importante
saber que dependendo da sensibilidade do incentivo pode haver competicao
danosa em termos da eficiéncia do gasto publico. Por exemplo, em periodos de
crescimento inesperado da receita as unidades orgamentarias podem cortar
gastos abaixo do que ja seria necessario para o cumprimento da meta com o
proposito de obter mais receitas em meses posteriores. Este comportamento
poderia gerar oscilagbes muito bruscas em relagdo ao fluxo ideal de despesas
ao longo de um exercicio fiscal. Para evitar tal comportamento, seria importante
fixar um limite maximo de repasses adicionais de receita, associado ao estrito

cumprimento da meta fiscal. Gastos mais baixos do que a meta pré-
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estabelecida nédo deveria implicar em receitas adicionais. Mais uma vez deve
ficar claro que a eficiéncia dos mecanismos de incentivo e puni¢gado esta sendo
avaliada quanto ao critério unico do cumprimento da meta fiscal. Além de
modificagdes nas escolhas intertemporais do gasto, aqueles mecanismos
podem gerar outras externalidades — como alteragdes na produtividade do

gasto publico relacionadas a maior seletividade nas escolhas de despesas.

3.5 Consideragoes Finais

As justificativas para se propor um mecanismo alternativo de incentivo
para o cumprimento de metas fiscais, além da estratégia de punigdo, podem
ser de natureza tedrica ou pratica: tedrica, porque tal mecanismo tenta
responder diretamente ao problema da falta de internalizacdo de beneficios e
custos na funcao de utilidade de cada agente responsavel pelo gasto publico;
pratica, porque quando ha necessidade de se obter metas fiscais por periodos
prolongados de tempo, a estratégia de punigdo pode se revelar ineficiente.
Uma origem do problema apontado da defeccdo preventiva é o fato de que
uma autoridade fiscal forte, que hoje suporta o custo politico de punir, pode nao
mais suportar logo a frente. Assim, a sinalizagdo no presente de uma
autoridade fiscal forte pode nao ser crivel para o futuro. Os resultados dos
equilibrios obtidos mostram que, se ha a incorporacdo de incentivos nas
funcdes de utilidade das unidades responsaveis pelo gasto publico, pode haver
cooperagao para o cumprimento de metas fiscais mesmo na auséncia de uma
autoridade fiscal forte. Neste caso, o que parece ser decisivo é a escolha do
mecanismo correto de incentivo, a cargo da autoridade fiscal (forte ou fraca), e
a prépria escolha do tipo das unidades orcamentarias. No jogo, esta ultima
escolha é feita pela natureza - que na vida real pode ser compreendida como a
forga politica ou o conjunto de forgas politicas que se chama de governo.

A partir dos resultados obtidos destacam-se quatro observagodes finais:

i) O mecanismo de punicdo ndo equivale a incorporar os beneficios
nédo apropriados pelos executores da politica fiscal. A incorporacao
de externalidades positivas para a autoridade fiscal e de incentivos

para as unidades orcamentarias podem responder de forma mais
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direta ao problema tedrico da nao internalizagao integral de custos e

beneficios do ajustamento fiscal.

generalizagbes por indugéo retroativa para um numero muito grande
de jogadores, por periodos longos ou para varias repeticbes com um
mesmo jogador podem né&o ser criveis. Uma origem do problema
apontado da defeccédo preventiva € o fato de que uma autoridade
fiscal forte, que hoje suporta o custo politico de punir, pode n&do mais
suportar logo a frente. Assim, a sinalizagdo no presente de uma

autoridade fiscal forte pode nao ser crivel para o futuro

a introducdo de um mecanismo de incentivo pode ser util para uma
autoridade fiscal fraca ou mesmo para evitar o custo de puni¢céo para
uma autoridade fiscal forte. Neste caso, o que parece ser decisivo €
a escolha do correto mecanismo de incentivo a cargo da autoridade

fiscal.

As escolhas da “Natureza” sdo fundamentais para a performance da
politica fiscal. Compor uma base de sustentagcédo politica ampla néao
necessariamente facilita a obtengéo de uma meta fiscal agregada. Se
as escolhas das unidades orgcamentarias sdo delegadas aos
diferentes grupos ou partidos que formam o governo, aqueles podem
fazer escolhas que dificultam a obtenc&o de cooperagéo ao longo do
processo de execug¢ao orcamentaria. Isso pode ocorrer porque nada
indica que o critério de escolha quanto ao tipo da autoridade fiscal
seja 0 mesmo para as escolhas dos lideres das unidades
orcamentarias. Além disso, uma base politica ampla pode auxiliar o
governo na aprovagao de matérias de seu interesse, mas pode se
tornar uma fonte potencial de custos elevados quando a autoridade
fiscal tem que punir unidades orgamentarias ndo cooperativas. O
beneficio liquido provavelmente dependera do tipo de ajuste fiscal

exigido: mais ou menos dependente de votagdes no Congresso.
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4. AJUSTAMENTO FISCAL NUM MODELO DE DECISAO FRAGMENTADA E
AS MUDANGCAS DE REGIME PARA O DEFICIT E A DiVIDA NO BRASIL
(1992-2002)

No ensaio do capitulo 1 procurou-se justificar a existéncia de déficits
fiscais elevados e a demora para a estabilizagado da divida, com base na idéia
de conflito de interesses dentro do governo. O argumento central foi o de que,
quando o processo de decisdo € resultante da interagdo de agentes com
conflitos de interesses, o comportamento racional destes agentes leva a um
resultado sub-6timo para a politica fiscal.

Um modo de se representar formalmente o comportamento do governo
sob esta circunstancia é a construgdo de um modelo de decisdo fragmentada,
como o apresentado no primeiro ensaio a partir do modelo de Velasco (1999).
Outros trabalhos, como os de .Alesina e Drazen (1991) e Bertola e Drazen
(1993) também apresentaram um processo de decisdo fragmentada para a
politica fiscal. No segundo ensaio desta tese, construiu-se uma forma particular
de fragmentagdo, com o objetivo especifico de avaliar, teoricamente, a
eficiéncia de mecanismos de punigao e incentivo para a obtencéo de uma meta
fiscal pré-estabelecida pela autoridade fiscal. Neste terceiro ensaio, procura-se
obter algum tipo de evidéncia empirica que justifique o argumento tedrico de
que um modelo com fragmentagdo de governo explica a demora no processo
de ajustamento fiscal.

A falta de trabalhos que procurem demonstrar evidéncias empiricas para
um processo de ajustamento fiscal retardado é justificada pelo argumento de

que natureza do ajustamento é infrequente:

“It would of course be beneficial to develop a way of formally
estimating and testing a model stressing fiscal expectations.
Unfortunately, however, this is very difficult, or even impossible,
given the infrequent nature of stabilizations or drastic changes in
fiscal regimes and the short data span” (Bertola e Drazen, 1993,
p.25)
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O que se pretende neste ensaio é aplicar a metodologia de mudanca de
regime markoviano para se tentar captar evidéncias de um processo de
ajustamento fiscal retardado para o caso brasileiro, no periodo entre maio de
1992 e maio de 2002. O objetivo central é tentar obter evidéncia estatistica de
mudancas abruptas nas séries do déficit primario e da divida publica que sejam
compativeis com o comportamento previsto pelo modelo do primeiro ensaio.
Espera-se poder encontrar dois resultados em particular: i) o ajustamento fiscal
sendo precedido pela mudanca de regime na divida publica e ii) choques
externos favorecendo o ajustamento fiscal. Trés tipos de estimativas sé&o
empregadas: mudangas univariadas nas séries, a introducdo de variaveis
exodgenas nas estimativas de mudangca de regime da divida e do déficit e a
construgdo de um vetor auto-regressivo com mudanca de regime novamente
para a divida e o déficit.

O ensaio inicia justificando a aplicagcdo do modelo do primeiro ensaio
para caso brasileiro recente. Logo a seguir, ha a descrigdo da metodologia de
Markov-Schitching que sera utilizada. Na secédo 4 sdo apresentadas as séries
utilizadas e as estimativas obtidas. Por ultimo, encontram-se as conclusdes

finais.

4.1 Consideragcoes sobre a Politica Fiscal no Brasil e a Aplicagao de um

Modelo com Fragmentagao de Governo

Em Moraes e Morais (2002), justifica-se a aplicagdo de um modelo de

1?° . Entre

decisdo fragmentada para a compreensao da politica fiscal no Brasi
os aspectos mais importantes, estdo a forma de operagcdao do governo, os
déficits fiscais prolongados, ajustamentos fiscais infrequentes e o papel dos
choques externos. Ainda que nao seja objetivo deste ensaio avangar na analise

destes ultimos, cabem algumas observacgoes:

a) o governo

*% Naquele artigo foram utilizadas séries até 2000 e ndo se chegou a estabelecer relagdes estatisticas de
causalidade entre o déficit e a divida publica.
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A idéia de fragmentagdo no processo decisorio da politica fiscal pode
estar baseada em um conjunto de caracteristicas, que constituem a maneira
COMO O governo opera.

Pode-se pensar num processo de decisdo fragmentada, a partir da
estrutura institucional onde opera o governo ou a partir de como este é
composto. No primeiro caso, a simples existéncia de uma estrutura federativa
de governo ja justifica um processo de decisédo fragmentada. No caso do Brasil,
a pressao de Estados e Municipios por mais recursos da Unido, resulta, muitas
vezes, numa restricdo orcamentaria frouxa para o primeiro (como nos casos
recentes da federalizagcdo das dividas dos tesouros estaduais ou, como
destacou Hillbrecht (1997), na expansao de crédito para os bancos estaduais).
Este tipo de fragmentagédo também é utilizado em Giambiagi (2000) e Bugarin
(2002) para explicar dificuldades adicionais para o cumprimento da restricao
orcamentaria do setor publico no Brasil. Ja no segundo ensaio desta tese,
procurou-se demonstrar que a fragmentagé&o pode ocorrer independentemente
da estrutura federativa, ja que ela esta associada a estrutura descentralizada
do gasto dentro de uma mesma unidade de governo. Além disso, em ambos
casos € possivel incorporar mais ou menos grupos de interesse que afetam as
decisdes do governo. O resultado é que a acéo de partidos, como em Pires e
Bugarin (2002) e em Moraes (2002), ou de lobistas privados, como em Velasco
(1999) podem aumentar o nivel de fragmentacgao.

O ambiente institucional onde opera o governo brasileiro parece justificar
a combinacdo das diferentes fontes acima em processos de decisido
fragmentada. Os governos no Brasil operam em uma estrutura federativa, a
execugao orcamentaria é dispersa e existe uma multiplicidade de partidos -de
tal forma que, no sistema presidencialista, o0 governo se vé obrigado a montar
estruturas de coalizdo com outros partidos, que n&do aquele que elegeu o
presidente do pais. De qualquer forma, pensando-se em governos sub-
nacionais, agentes privados, partidos, ou outros grupos que influem nas
decisdes do governo, pode-se imaginar que estes vejam o governo central ou a
unidade central como tendo um limite de riqueza transferivel a ser “explorada”

— tal como aponta a equacéao da riqueza do governo no primeiro ensaio.
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b) déficits fiscais prolongados e a (in) sustentabilidade da politica fiscal

A convivéncia prolongada com déficits fiscais tem sido um traco
marcante do setor publico brasileiro ao longo das ultimas décadas. Durante a
década de 80, e em especial apdés a Constituicao de 1988, os déficits fiscais e
a divida interna do setor publico brasileiro cresceram significativamente. Esse
crescimento acentuado motivou uma série de testes quanto a trajetoria da
divida publica e a sustentabilidade da politica fiscal.

No primeiro ensaio foi comentado que Bevilaqua e Werneck (1997),
utiizando uma metodologia semelhante a de Blanchard (1990), realizaram
testes para a politica fiscal brasileira do periodo e obtiveram evidéncias de
insustentabilidade. lIssler e Lima (1997) obtiveram resultados iniciais de
insustentabilidade para o periodo 1947-1992. No mesmo trabalho, obtém-se
resultados que apontam a sustentabilidade da politica fiscal apenas quando é
incluida a receita de seignorage do governo. Ja Giambiagi e Rigolon (2000)
destacam a importancia das receitas extraordinarias do governo, como as
provenientes das privatizagdes, para a obtencéo de sustentabilidade da politica
fiscal apés 1996. De qualquer forma, quando os trabalhos nao obtém
evidéncias contrarias a sustentabilidade, esta sempre se mostra fragil —
amparada em receitas transitérias e/ou em perda de bem-estar social. Em
todos os resultados aparece algum viés de déficit, da mesma forma que o

obtido por modelos de ajustamento fiscal retardado.

c) ajustamentos infreqlientes

Apesar da magnitude e da taxa de crescimento dos déficits fiscais e da
divida publica indicarem a necessidade de um ajustamento fiscal duradouro, ao
longo da década de 90 se assistiu no Brasil a um quadro onde se alternaram a
demora na acao fiscal estabilizadora, o fracasso de algumas tentativas de
ajustamentos temporarios, como no inicio de 90, e outros poucos ajustamentos
bem sucedidos, como em 1999.

Se aplicado o critério de Mcdermoth e Wescott (1996) e Alesina e

Perotti (1997), onde o que importa é a taxa de variacdo do resultado primario
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ajustado®’, os anos de consolidac&o fiscal (ajustamento) foram os de 94 e 99.
De acordo com Alesina e Peroti (1997), um ano de ajustamento fiscal € aquele
onde o déficit primario ajustado cai mais de 1,5% em relagdo ao PIB ou um
periodo de dois anos consecutivos onde o déficit fiscal cai pelo menos 1,25%
ao ano em cada ano. O critério de Mcdermoth e Wescott (1996) é bastante
proximo, apenas que estipulam um ajustamento de 1,5% em um ano ou em
dois anos, desde que nao ocorra uma queda em um dos dois anos.

Rocha e Picchetti (2000) procuram comparar os critérios informais
acima com os obtidos através da mudanca de regime do déficit primario,
modelada como um processo markoviano. Vale ressaltar, que no trabalho
destes ultimos autores € estimado um processo markoviano univariado para a
série do déficit primario, sem qualquer outra estimativa para variaveis como a
divida publica ou a taxa de juros. Nesse sentido, o objeto de investigagao nao é
a obtencdo de alguma explicagédo para o processo de ajustamento ou de

expansao fiscal’®

. O objetivo especifico é verificar se os critérios de Mcdermoth
e Wescott (1996) e Alesina e Perotti (1997) obteriam os mesmos periodos de
ajustamento e expanséo fiscal do que o obtido pelo modelo markoviano. Como
mostra a tabela abaixo, os critérios informais apontam para 94 e 99 como anos

de ajustamento e 95 como um ano de expanséo.

7 Para estes autores,além da magnitude da variagio também importa a seqiiéncia de periodos de

expansdo e contragdo. Alesina e Perotti utilizam um ajustamento ciclico para o déficit (semelhante ao
desenvolvido por Blanchard), enquanto Mcdermott ¢ Wescott utilizam os dados do FMI.
¥ No texto, os autores definem expansao fiscal como “consolidagdo fiscal” (p.1)
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Tabela 1
Déficit Fiscal Primario do Setor Publico Consolidado (%PIB)

ANO Déficit /PIB
1991 -3.6
1992 -2.1
1993 -2.1
1994 -4.0
1995 0.5
1996 0.8
1997 0.9
1998 -0.01
1999 -3.13

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil

Ja na estimativa de Rocha e Picchetti ha duas mudangas de regime
para o déficit primario: uma em 1995 (contracado para expansao) e outra em 99
(expansdo para contragao). Para explicar a brevidade do ajustamento fiscal
empregado em 94, os autores recorrem a tipologia empregada por Alesina e
Perotti que definem dois tipos de ajustamento: a) o tipo 1 estd mais
concentrado em cortes nos gastos do governo, especialmente com
transferéncias, salarios e empregos, b) o tipo 2 estd mais concentrado em
crescimento de receitas em cortes de investimentos publicos. O ajustamento
ocorrido em 94 poderia ser enquadrado no tipo 1, o qual, segundo os autores é
mais suscetivel a uma rapida reversao. Ainda que nao tenha sido objeto do
trabalho de Rocha e Picchetti (2000), a separacdo do déficit primario do
governo federal em relagdo a estado e municipios pode mostrar uma outra
justificativa para a brevidade do ajuste realizado em 94. Como mostra a tabela
abaixo, apenas o governo federal realizou um esforco fiscal significativo no

ajuste de 94:
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Tabela 2
Necessidade de Financiamento Primario: Governo Federal e
Estados e Municipios (%PIB), 1990-99

ANO GOV. FED. EST. e MUN.
1990 -2.8 -0.2
1991 -1.1 -1.2
1992 -1,2 0
1993 -0.9 -0.6
1994 -3.2 -0.6
1995 -0.5 0.2
1996 -0.1 0.5
1997 0.4 0.8
1998 -0.5 0.2
1999 -2.1 -0.1

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil

d) o papel dos choques externos

No primeiro ensaio, foi comentada a possibilidade de choques externos
auxiliarem o governo na antecipagdo de um ajustamento fiscal que de outra
forma seria postergado. Isto ja havia sido proposto nos artigos de Hirschman
(1985), Drazen e Girilli (1993) e Velasco (1999). A idéia comum nestes artigos €
que o cenario de crise externa favorece a cooperagado entre os agentes que
determinam a performance da politica fiscal. No entanto, cabe ressaltar que,
como em Velasco (1999), a idéia predominante € de que os choques externos
ocorrem, majoritariamente, na forma de queda das receitas de exportagcao das
empresas estatais. Sendo assim, cai a capacidade de endividamento do
governo e a riqueza exploravel pelos grupos que demandam transferéncias
liquidas daquele.

O que se propde aqui € observar que os choques externos na década
de 90, principalmente no caso do Brasil, parecem trazer efeitos adversos mais

fortes sobre a balanca de capitais do que a de servigos. Nas crises do México
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(1994), Sudeste Asiatico (1997), Russia (1998), EUA (2001) e Argentina (2001
e 2002), o impacto de um cenario externo mais adverso pode ser inicialmente
percebido por uma maior dificuldade no financiamento do déficit em transacdes
correntes. Essa maior dificuldade ndo se deu por uma queda brusca nas
exportagdes, mas por uma retragdo no fluxo de novos empréstimos e
investimentos para o pais - s6 parcialmente contornada pela manutencao de
uma elevada taxa interna de juros reais. Dessa forma, parece mais razoavel
tentar captar o choque externo por alguma variavel que reflita o grau de
dificuldade do pais para obter novos capitais, como o diferencial da taxa de
juros, o nivel de reservas ou o cambio.

No modelo do ensaio 1, o fendbmeno acima poderia ser compreendido
através de alteragdes abruptas na taxa r, desde que esta seja redefinida para
captar diferenciais de juros que ocorrem em pequenas economias abertas com
imperfeicdes na mobilidade de capital. Na verdade, mesmo com a hipétese de
livre mobilidade de capital, o choque externo representado por uma elevagao
da taxa de juros internacional ja traria um efeito de mesmo sinal que uma
reducdo em x. No entanto, a hipotese mais realista de movimentos imperfeitos
no fluxo de capitais pode explicar elevagcdes abruptas na taxa de juros interna,
mesmo quando ha redugao nas taxas de juros internacionais (como no caso do
Brasil em 2001, onde a taxa basica de juros subiu enquanto o Federal Reserve
passou a empregar uma politica de reducdes constantes na prime rate). Em

ambas hipoteses, a elevacdo ndo-esperada de r e da parcela rb, leva a uma
redugdo ndo-esperada da riqueza w,. No modelo do primeiro ensaio isto pode

conduzir a antecipagdo de um acordo para adogdo de uma regra de

estabilizagao fiscal , como a representada pela equagao (1.2.7)

4.2 Ajustamentos Fiscais Infrequentes e o Modelo de Mudang¢a de Regime

Markoviano

Uma alternativa possivel para se contornar o problema apontado por
Bertola e Drazen (1993), relativo a infrequéncias de ajustamentos fiscais

bruscos, é investigar os periodos de mudanga de regime fiscal a partir da
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metodologia de cadeia de Markov. Dado que o modelo de politica fiscal
empregado neste texto supde movimentos de ajustamentos infrequentes, pode-
se direcionar a investigagdo empirica para os periodos onde ha mudanga
significativa no comportamento das séries analisadas. Inicialmente, Hamilton
(1989) utilizou um modelo auto-regressivo com mudanga de regime para uma
série estacionaria do PIB dos EUA no periodo po6s-guerra.

A caracteristica especial do modelo Markoviano é a hipotese de que a
realizacdo nao observada do regime s, U{l,..,k} € determinada por um
processo estocastico Markoviano no estado discreto e tempo discreto, que €
definido pelas probabilidades de transicao.

Seja y, um vetor de variaveis observadas e s, uma variavel aleatoria néo

observada, que ¢é descrita por uma cadeia de Markov:
P(s, =j/s, =i,8, 5 =kyors V05 V,gsee) = P(s, = j/s,, =0)=p,;, Onde p, €& a
probabilidade de transi¢ao do estado i para o estado j, com ij = 1,2,....,.k. Como
podem existir k estados, as probabilidades de transicao entre estes estados

pode ser representada através de uma matriz de probabilidade de transicéo (k
x K):

Pu P - P
e R I

P Pu - Pu
j=1

Uma cadeia de Markov pode ser caracterizada de varias formas:
redutivel, irredutivel ou absorvente, além de ser estacionaria ou nao%, Seja,

por exemplo, a forma reduzida com s, [1{1,2}, entdo (1) se reduz para ;

% Para maiores detalhes sobre estas caracteristicas consultar Karlin & Taylor (1975).
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~
I

{ P l_pzz} 2)
1-p, P

ou seja, uma cadeia de Markov de primeira ordem que representa a transigcéo

entre os dois estados, que também pode ser visto como;

p(s, =1/s,_ =D =p, p(s, =1/s_ =2)=p,,

(3)
p(s, =2/s,,=D)=p, p(s,=2/s,,=2)=p,,

Assumida uma fung&o de distribuigdo para o vetor y,, encontra-se o
vetor 8 de parametros do modelo.

Seja o vetor y, =(y,,...,», ) de observagbes r=1,...,Te s, O{l,...k},

entao:

y, ~N(u,,0;) se o processo esta no regime 1,

y, ~N(u,,0;) se o processo estd no regime 2 e assim sucessivamente até o

regime k.
0 vetor de parametros® do modelo é;
0=, yoros 1, T, O3 ......,0}) € afungdo densidade de y, é dada por:

{_()’z_ﬂ/)z}
f, 15, = j;0) =——m—e! 7 1,20k (4)

J270,

Com o uso do teorema de Bayes, a fungao de distribuicao de

densidade conjunta de y, e s, sera;

P(y,,s, =50 =f(y, /s, =j;0)P(s, =j;0) (5)

% No caso de uma formulagio com dois regimes, & ¢ dado por 8 = (4, l,,T; T3, Pi1> Py ) -
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Por fim, pode ser obtida a densidade n&o — condicional de y,, a partir da

soma de todas os k possiveis estados que podem ocorrer em t:
k
S0 =2 P(y,.s, = j;0) (6)
Jj=1

Esta equacdo descreve uma soma de distribuicbes que produz uma

densidade que depende de P(s, = j;6). Como existem T observacdes, o Log

da verossimilhanca é dado por:
T

L=Y"log f(y,;6) (7)
t=1

Para o processo de iteragao ser feito € necessario que sejam fornecidos
os valores iniciais do vetor de parametros € ao modelo, e a convergéncia
ocorre quando a variagao entre @ na iteracdo m+171 e @ na iteracdo m for menor

do que um valor especificado. A estimativa de maxima verossimilhancga é entao

dada por @, e é possivel, a partir de entao, fazer inferéncias sobre os regimes

associados a cada observagdo y, no tempo. A partir de entdo, pode ser
determinada a probabilidade filtrada, com Pr(s,/Y,), a probabilidade suavizada
Pr(s, /Y, ), e a probabilidade prevista, com Pr(s, /Y,_,).

Varias sado as especificagdes que podem ser feitas para os modelos
Markov Switching -MS*'. Em Rocha e Picchetti (2000) foi analisado o
comportamento do  déficit primario a partir de dois regimes,
consolidagao/expansao, com o uso do modelo MSI — Mudanga de Regime no
Intercepto. O objetivo era a comparagao com os critérios informais de Alesina e
Perotti (1997) e McDermott e Wescott (1996) anteriormente mencionados.

Neste ensaio, procura-se trés tipos de evidéncia empirica. Em primeiro
lugar, utilizando o modelo de ajustamento fiscal retardado, comparar os

periodos de mudancga de regime do déficit primario, da divida publica e de

3! Para maiores detalhes ver Krolzig(1997b) e Krolzig(1998a).
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alguma variavel que possa captar os choques externos - neste caso serao
utilizados o diferencial de juros entre o Brasil e os EUA e as reservas
internacionais®?. A relacdo 4.8 abaixo servira para determinar a mudanca de

regime para estas quatro variaveis independentes.

yt =V(S[)+¢yt_1 +M[ (8)

com y, =(DP,DPMFi,i,R)', e s, 0{1,2} sdo os estados®®. A caracterizagdo dos

estados para cada uma das trés variaveis esta descrita na tabela 4.1:

Tabela 3 Caracterizagao dos estados

Variaveis Estado 1 Estado 2

NFSP Ajustamento fiscal Expanséo fiscal

DPMF Baixo crescimento da relacdo |Elevado crescimento da
divida/PIB relacao divida/PlI

DIFJ Diminuicdo do diferencial de|Aumento do diferencial de
juros juros

R Nivel das reservas baixo Nivel das reservas alto

O segundo objetivo é verificar o comportamento da divida e do déficit
primario, a partir da inclusdo de um choque exdégeno que, neste caso, €
caracterizado tanto pelo diferencial de juros quanto pelo nivel das reservas.

Assim, a partir de (2.9) tem-se que>*:

Z, =), H K +E (9)

32 A principio, poder-se-ia pensar que a melhor medida para este choque externo seria a taxa de cambio.
Todavia, durante o periodo no qual o cdmbio era administrado, a variagcdo da taxa de cimbio ndo
correspondia as verdadeiras modifica¢des no cenario internacional entre o final de 1994 e o final de 1998,
como nos casos das crises do México, da Asia e da Russia.

33 Este modelo ¢ denominado de MSI(2)-AR(1). A variavel DP é o déficit primério como percentual do
PIB, DPMFi ¢é a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna como percentual do PIB, i é o diferencial de

juros mensal calculado como (1+Ve"/ Seli%PCA) , onde CPI ¢ o indice de pregos ao consumidor nos
PrimeRate,
(1+ /CWP]USA)

EUA, e R ¢ o log das reservas internacionais em USS$, no conceito de liquidez internacional, obtida do
Boletim do Banco Central.
3* Este modelo é denominado de MSI(2)-ARX.
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onde Z, =(DPMFi, ,DP), X, =(,R) e s, U{l,2}, sendo que s&o estimadas
quatro relagdes, duas para cada variavel dependente, onde é preservada as
denominacdes da tabela 1 para todas as variaveis.

Por fim, o terceiro objeto de estudo empirico deste trabalho é tentar
captar alguma relacéo de causalidade entre mudangas no comportamento da
divida e mudancas no comportamento do déficit. Vale lembrar que a equacéao
de comportamento para o déficit do governo no primeiro ensaio utilizava o nivel
da divida como variavel dependente, onde as variaveis replicavam um
processo estocastico markoviano. Assim, a estimativa que sera empregada
utilizara a idéia de um modelo VAR com mudanga de regime, ou seja, MSI(Kk)-
VAR(p), onde k € o numero de estados e p a ordem do vetor autoregressivo.

Este modelo € dado por (10):
ALYy, =v(s,) +u, (10)

onde y; € um vetor de variaveis dependentes.

Seguindo Krolzig (1997b), as estimativas sao feitas a partir de um
processo de maxima verossimilhanga de dois estagios. Inicialmente a
formulacdo VARMA é aproximada por um VAR de ordem finita, onde € aplicado
o procedimento de johansen para determinar o numero de vetores de
cointegracdo. A seguir, condicional a matriz de cointegracdo estimada no
primeiro estagio, os parametros restantes da representacdo MS-VAR, sao
estimados através do algortimo EM.

Também pode ser formulado um modelo de corregcéo e equilibrio, da
forma MS-VECM, com uma mudancga no drift () € no equilibrio de longo prazo

(Ust), tal como em 4.11;

p-1
Axt _5& =a(ﬁ"xt—l _ﬂsz)+zri(Axt—k _5@)+ut (11)

k=1

onde
u, ~ NID(0,%),
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Ax; € o vetor de variaveis
(Ost), o termo drift regime-dependente, é a taxa de crescimento de equilibrio
que revela o ciclo dos negdcios; mudangas em (J), representam mudangas no
estado do ciclo dos negdcios das variaveis.

Como em 4.8, a variavel de regime nao observada, s;, € governada por
uma cadeia de Markov com um numero finito de estados definidos pelas

probabilidades de transig&o p;.

4.3. Resultados Empiricos

Os dados utilizados tem periodicidade mensal, iniciando em Janeiro de
1992 e terminando em Maio de 2002, em um total de 125 observagdes. O
conjunto de graficos 5.1 mostra o comportamento de cada variavel durante este

periodo, bem como a sua media.

Grafico 1 — Variaveis Utilizadas
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A série do déficit primario apresenta uma linha diviséria em zero, onde
valores acima desta significam que o governo tem déficit primario e que,
portanto, ha uma necessidade de financiamento que é positiva. Como pode ser
visto, durante grande parte dos meses que compdem os anos da década de
noventa, o governo obteve um superavit primario, havendo apenas dois
momentos de déficit, entre 1996 e 1997 e entre 1998 e 1999.

Da mesma forma que no déficit, ha uma mudanga de comportamento da
divida publica ap6s a implementag&o do Plano Real. Depois da reducéo desta,
entre 1994 e 1995, ha uma tendéncia crescente, onde notam-se momentos em
que ocorre um salto na divida, como em 1998, 1999 e, mais recentemente, a
partir do inicio de 2001.

A oscilagdo do diferencial de juros mostra os periodos conturbados do
cenario internacional durante a década de noventa, onde ha uma elevacao
daquele no final de 1994 (crise do México), final de 1997 (crise da Asia), final
de 1998 (moratdria da Russia) e inicio de 1999 (mudanca de regime cambial no
Brasil). Apenas em trés momentos este diferencial ficou abaixo de zero, maio
de 1992, janeiro de 1993 e julho de 1997, todos como reflexo da alta inflagéo
medida no més de referéncia no Brasil*°.

Por fim, as reservas cambiais tiveram trés momentos de forte queda
durante o periodo de analise; entre setembro de 1994 e abril de 1995, entre
abril de 1998 e marcgo de 1999, este 0 mais acentuado de todos e, entre margo
e abril de 2000. Entre junho de 1995 e abril de 1998 tem-se o periodo de maior

33 Em Maio de 1992 o IPCA era de 30,35% e a taxa over/selic 28,51%, em Janeiro de 1993 24,86% e
23% respectivamente e, em Julho de 1997, 1,61% e 1,31%, respectivamente.
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acumulacao de reservas, quando estas saltaram de US$ 33 bilhdes para US$
75 bilhdes.
Para verificar se ha simetria entre os ciclos das séries em questao, é

estimada a equagéo 4.1, modelo univariado, para as variaveis do vetor y,,

sendo encontradas as probabilidades para os regimes definidos na tabela 4.1.
O conjunto de graficos 5.2, mostra as probabilidades dos regimes 1 e 2 para o
déficit primario.

Analisando o comportamento da probabilidade do Déficit Primario estar
no regime 1, ou seja, consolidagéo fiscal, pode-se ver que esta ocorre entre
1992 e o final de 1994. H4 uma nova consolidacéo fiscal a partir de fevereiro de
1999. O periodo compreendido entre 1995 e o final de 1998 é marcado pela
incidéncia de uma expansao fiscal, definida para a probabilidade de se estar no
regime 2.

O proximo passo € a estimativa da equacao 4.8, modelo univariado,

para as variaveis do vetor y,, sendo encontradas as probabilidades para os

regimes definidos na tabela 4.1. O conjunto de graficos 5.2, mostra as
probabilidades dos regimes 1 e 2 para o déficit primario.

Analisando o comportamento da probabilidade do déficit primario estar
no regime 1, ou seja, um regime de ajustamento fiscal, pode-se ver que este
ocorre entre 1992 e o final de 1994. Ha um novo ajustamento fiscal a partir de
fevereiro de 1999. O periodo compreendido entre 1995 e o final de 1998 é
marcado pela incidéncia de uma expansao fiscal, definida para a probabilidade
de se estar no regime 2.

O conjunto de graficos 5.3 mostra o comportamento das probabilidades
para a divida publica. A probabilidade de se estar no regime 1, caracterizado
pela reducéo da divida como percentual do PIB, ocorre entre meados de 1994
e inicio de 1997. A partir de entdo, aumenta a probabilidade de se estar no
regime 2, caracterizado pelo aumento da divida como percentual do PIB. Esta

também se verifica entre 1992 e meados de 1994.
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Grafico 2 — Probabilidades Alisadas para os regimes do Déficit Primario

Probabilidade do Regime 1 Probabilidade do Regime 2
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Grafico 3 — Probabilidades Alisadas para os regimes da Divida Publica
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O conjunto de graficos 5.4 mostra o comportamento das probabilidades
do diferencial de juros com a caracterizagdo de dois regimes para o periodo
entre maio de 1992 e maio de 2002. Observa-se que ha grande oscilagéo
dessa variavel até a implantagdo do real. Grande parte desta oscilacdo é
devida ao periodo de apuracao da inflacdo mensal versus a apuracédo da taxa
over Selic, 0 que em certos meses gerava elevagdes abruptas na taxa real de
juros e em outras gerava taxas reais negativas®. Durante dois momentos da

série ha um aumento pontual da probabilidade de se estar no regime 2, ou

3% Dois desses momentos sdo maio de 1992 e janeiro de 1993. No primeiro o IPCA foi de 30,35% e a taxa
over/selic 28,51%; no segundo, em janeiro de 1993, 24,86% e 23%.
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seja, aumento do diferencial de juros. O primeiro € ao final de 1997, no auge da
crise asiatica e, o segundo momento € entre o final de 1998 e inicio de 1999,
quando da decretagdo da moratoria por parte da Russia e mudanga de regime

cambial no Brasil.

Grafico 4 — Probabilidades Alisadas para os regimes do Diferencial de

Juros

Probabilidade do Regime 1 Probabilidade do Regime 2
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Como a caracterizagdo para dois regimes na série do diferencial dos
juros parece ndo mostrar os incrementos substanciais na taxa real de juros
praticas apds as crises asiatica e russa, optou-se por duas estimativas
alternativas: a) a caracterizacao de trés regimes para o periodo 1992-2002 e b)
a caracterizacdo de dois regimes, excluindo da série anterior os meses
anteriores ao Plano Real.

Em ambas estimativas sugeridas acima, é possivel caracterizar melhor a
mudanga no diferencial de juros nos periodos das crises externas. Vale
ressaltar que a utilizagado de 1,2 ou K estados pode estar condicionada ao tipo
de mudanca no comportamento da série que se quer caracterizar. Abaixo
seguem os graficos com as probabilidades para os regimes 1,2 e 3,
respectivamente definidos como “diferencial de juros elevado”, diferencial de

juros baixo” e “diferencial de juros muito elevado”:
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Grafico 5 — Probabilidades Alisadas para o Regime do Diferencial dos
Juros (trés regimes; 1992/05-2002/05)
Probabilidade do Regime 1
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O mesmo tipo de comportamento observado nos regimes 1 e 2 no

modelo com 3 estados pode ser replicado num modelo com 2 estados, desde
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que se retire da série original as observagdes do periodo anterior ao plano
Real.

Graficos 6 — Probabilidades Alisadas para o Regime do Diferencial dos
Juros (dois regimes; 1994/07-2002/05)
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Como pode ser observado nos graficos acima, no periodo imediato a
introdugdo do Real, hd uma mudanga de um regime de baixo para alto
diferencial de juros. Neste periodo, a elevagao inicial da taxa interna de juros
poderia ser justificada pela Crise Mexicana. No entanto, esta se mostrou de
curta duragdo, principalmente em fungcdo do forte apoio financeiro de
organismos internacionais e dos EUA. Assim, a permanéncia de um regime de
juros internos elevados ao longo de 1995 e primeiro semestre de 1996 parece
ser mais bem justificada pela politica de contengdo da demanda empregada

pelo BC naquele periodo. Quando deixou de ser identificada tal presséo de
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demanda, o BC resolveu iniciar uma redugao dos juros internos que durou
apenas até a ocorréncia da crise asiatica no segundo semestre de 1997. A
partir dai e com a ocorréncia de outras crises, como a da Russia em 98,
novamente se retornou a um regime de elevados diferenciais de juros. Todavia,
deve ficar claro que na primeira mudanca de regime, em 95 e inicio de 96,
houve uma predominancia de razdes internas da politica econdmica, enquanto
na mudanga verificada em 97/98 houve a predominancia da adversidade
externa. Com a mudangca do regime cambial e a desvalorizacdo mais
acentuada a partir de 1999, retorna-se a um regime de baixo diferencial com
elevada probabilidade até pelo menos o meio do segundo semestre de 2001.
Ja no final de 2001 e inicio de 2002, com o atentado nas “Torres Gémeas”,
retracdo na expansdo da economia americana e o pico da crise na Argentina
ha indicativos de uma possivel nova mudanga de regime. Nessa nova mudanga
da série, ha um fato novo: o diferencial comeca a aumentar em grande parte
pela redugdo mais acentuada nas taxas de juros reais nos EUA.

Por fim, o conjunto de graficos 5.5 mostra as probabilidades dos regimes
para as reservas cambiais. Como pode ser visto, a probabilidade de se estar no
regime 1, queda no nivel das reservas, aumenta entre 1992 e meados de 1995
e, a partir de meados de 1998. Por outro lado, o aumento da probabilidade de
ocorrer um aumento no nivel das reservas, regime 2, se da entre meados de
1995 e fins de 1998.

Grafico 7 — Probabilidades Alisadas para os regimes das Reservas
Internacionais
Probabilidade do Regime 1 Probabilidade do Regime 2
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A estimativa dos parametros do vetor & para todas as quatro variaveis
podem ser vistas na tabela 5.1., além da duracdo de cada regime. Aqui, v, e v,
sdo os interceptos para os estados 1 e 2, ¢ € o coeficiente da primeira
defasagem, p,, é a probabilidade de estar no estado 1 no instante t-7 e
permanecer neste estado no instante t, p,, idem para o estado 2. E, por fim, a

duracao esta relacionada a persisténcia de cada estado, sendo medida em

meses.
Tabela 4 — Estimativas dos Parametros do Vetor &
Parémetros/Variavel NFSP | DPMFi Juro | Reserva
s
-0,0047 | 0,011 0,007 | 6315,5
" (0,001) | (0,0062) | (0,001) | (385,8)
v, 0,0009 | 0,0444 | 0,032 11970
(0,0007) | (0,0086) | (0,002) | (685,4)
¢ 0,8718 | 0,9067 | 0,107 | 0,8067
(0,043) | (0,0204) | (0,065) | (0,0071)
P 0,982 | 0,9681 0,949 | 0,9846
D 0,964 | 0,9868 | 0,684 | 0,9641
o 0,0043 |0,020572| 0,007 | 2904,6
Duracao regime 1 58 33 20 65
Duracao regime 2 28 76 3 28

Nota: Em parénteses estdo os desvios-padrao. ** significativo a 1%.

Como pode ser visto, para o déficit publico a probabilidade de o governo
ter, no periodo t-1, implementado uma consolidacdo fiscal e, no periodo ft,
continuar a implementa-la — probabilidade esta dada por p,, - € maior do que a
probabilidade de persistir na expanséo fiscal, ou seja, p,, > p,,. Este resultado

conduz a um periodo de duragao maior para o ajustamento fiscal, que € de 58

meses®’. A probabilidade de mudanca de estado, neste caso, € muito pequena,

37 Em Moraes e Morais (2002) o periodo de consolidagdo fiscal era de 49 meses, o que mostra que com a
atualizacdo da série verifica-se um maior comprometimento da politica fiscal com o ajustamento.
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Ou seja, uma vez que o governo esta em um processo de ajustamento fiscal, a
probabilidade de mudar sua politica e iniciar uma expansdo € baixa,
1-p,, =0,018 .No caso da divida (DPMFi), tem-se que
p,,(contragdo) < p,,(expansdo). Para o] diferencial de juros
p,,(redugdo) > p,,(aumento) e para as reservas p,,(queda)> p,,(aumento). E
interessante observar que, mesmo com a introdu¢gdo do cambio flutuante a
partir de 99, ndo houve alteragao significativa na probabilidade de permanéncia
longa com um nivel de reservas baixo em relagéo ao conjunto da série.

A incorporacao do efeito de um choque externo, através da inclusao de
variaveis exogenas, altera os parédmetros do modelo da divida publica e do
déficit primario. Na proxima tabela aparecem os resultados para a estimativa da
equacgao 4.9 com a divida publica como variavel dependente, e os juros e as

reservas como independente.

Tabela 5 — Estimativas dos Parametros para a Divida Publica

Juro | Reserva
v, |-0,003 | -0,013
(0,001) | (0,000)
v, [0,0012| -0,007
(0,0009) |  (0,000)
¢ |0,9056 | 0,796
(0,0403) |  (0,000)
y [-0,0697| 0,000
(0,0784) |  (0,000)
p, | 0,971 0,973

0, | 0,954 | 0,967

o |0,0043| 0,005

Nota: Em parénteses estao os desvios-padrao.

Com a inclusédo da variavel exdgena “diferencial de juros”, o parametro
associado a persisténcia no regime 1 ( p,,), aumentou um pouco, passando de

0,968 para 0,971, indicando que, mesmo sendo pouco significativo, a

incidéncia de um choque externo em -1, aumenta a probabilidade de o
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governo implementar uma redugao na divida publica em {.No caso da variavel
exogena reservas internacionais, o parametro ( p,,) continua o mesmo, mas
(py,) cai de 0,986 para 0,954, indicando que ha uma queda da probabilidade

de o governo continuar a expandir a divida em um cenario no qual considere a
possibilidade de reducéo nas reservas internacionais.
A tabela 5.3 traz as estimativas do modelo MSI(2)-ARX(1) onde a

variavel dependente é o Déficit Primario.

Tabela 6 — Estimativas dos Parametros para o Déficit Primario

Juro | Reserva
v, | 0,013 0,055
(0,007) | (0,000)
v, | 0,047 0,103
(0,0106) |  (0,000)
¢ [0,9017 | 0,822
(0,0224) | (0,000)
y [-0,0783| -0,0004
(0,177) | (0,000)
p, | 0,970 0,967

p, | 0,987 | 0983

o |0,0205| 0,0193

Nota: Em parénteses estao os desvios-padrao.

Os resultados, neste caso, ndo sao tdo conclusivos como para a

estimativa com a Divida Publica. Aqui, os coeficientes v,,V, e y, ndo s&o

significativos, tanto para o diferencial de juros como variavel exdgena, quanto
para o nivel das reservas. Por tras deste resultado,, pode estar o fato de que
movimentos abruptos no comportamento da divida, para a qual os coeficientes
das variaveis exdgenas sao significativos, precedem a mudangas no
comportamento do déficit primario. A analise dos periodos de troca de regimes
mostra que a mudanga no comportamento do déficit primario, pode ter como
origem as mudangas no comportamento da divida publica. Uma hipotese

razoavel para este tipo de co-movimento é, justamente, aquela extraida do
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modelo da secdo 2: a divida publica é o sinal mais evidente do tamanho de
riqueza “exploravel” por parte dos diversos grupos que influem sobre as

decisdes de politica fiscal do governo.

Um Vetor Autoregressivo para o Déficit e a Divida

A construcdo de um vetor autoregressivo, com mudanga de regime para
o déficit primario e a divida publica, indica uma causalidade no sentido da
divida para o déficit. Pode-se rejeitar a hipotese Hy de auséncia de causalidade
da divida na nfsp a menos de 1%. Os resultados do teste de cointegracao
revelaram a existéncia de apenas 1 vetor de cointegracdo quando a equagao
de cointegracédo possui uma tendéncia linear.Por outro lado, n&o parece haver
uma relacdo de causalidade reversa como indicam os parametros da tabela
abaixo:

Tabela 7 — Estimativas dos Parametros do Modelo MSI(2)-VAR(2)

NFSP | Divida
v -0,0059 | -0,0082
(0,0032) | (0,0101)
v, 0,0042 | 0,0132
(0,0033) | (0,009)
& nfsp-1 0,9126 | 0,633
(0,0764) | (0,4159)
& nfsp-2 -0,019 | -0,611
(0,1114) | (0,4215)
¢ divida-1 -0,0317 | 1,3188
(0,0306) | (0,1084)
¢ divida-2 0,015 | -0,344
(0,0214) | (0,0948)
Pi 0,402
Dy 0,934
o 0,0036 | 0,0205
P1 -0,319

Nota: Em parénteses estao os desvios-padrédo. P4 € o coeficiente de correlagéo do regime 1.
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O sentido da causalidade divida-déficit parece ser compativel com o
processo de ajustamento proposto no modelo de ajustamento fiscal retardado.
Vale lembrar, que os grupos que demandam recursos liquidos do governo, so
aderem a estabilizagdo quando observam uma deterioragcdo mais significativa
no nivel exploravel de riqueza daquele. Sendo assim, toda vez que a divida
atinge um valor muito elevado isto € um sinal de que sera pouco provavel
extrair mais recursos do governo, facilitando a adesao a um acordo cooperativo
para o ajustamento fiscal e a estabilizagao .

O Gréfico 5.6 mostra as trajetérias comparadas da divida publica como
proporcao do pib e da necessidade de financiamento primario também como
proporcdo do pib. E interessante observar no grafico abaixo a simetria do
fendmeno descrito no paragrafo anterior. Da mesma forma que a elevagao da
razdo divida acima de 40% do pib indica a proximidade de um ajustamento
fiscal, a queda da razao divida/pib apos 1994 precedeu uma expansao fiscal

significativa, que durou até 1999.

Grafico 8 — Modelo MSI(2)-VAR(2) — NFSP e Divida Publica
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4.4 Consideragoes Finais

Os resultados econométricos, obtidos pela aplicagdo da metodologia de
Markov-Switching as séries do déficit primario, divida publica e diferencial de
juros Brasil/EUA reservas, indicam que mudangas abruptas no regime de
crescimento/reducdo da divida sdo seguidas de periodos de
ajustamento/expanséo fiscal. Este movimento pode ser observado, tanto pelas
mudangas de regime nas séries univariadas, como pela diregdo da causalidade
verificada no vetor autoregressivo com mudanca de regime apresentado na
secdo anterior Este resultado € compativel com o modelo de decisédo
fragmentada para a politica fiscal, analisado no primeiro ensaio desta tese,
dado que 14, os grupos de interesse observam o comportamento da divida
como a variavel relevante para tomar suas decisbes de gastos liquidos do
governo.

Quanto ao impacto dos choques externos sobre o ajustamento fiscal, a
utilizacdo do diferencial de juros se encaixa melhor nos periodos que se
seguem as crises asiatica e russa (1997 e 1998) do que a crise mexicana no
segundo semestre de 1994. As explicagbes para esta diferenca podem ser
trés:: a) o “efeito-tequila” foi de menor duragéo e intensidade do que o contagio
recente com as sucessivas crises no sudeste asiatico, Russia, Turquia e
Argentina; b) no periodo entre o final de 1994 e o inicio de 1997, a variacdo no
diferencial de juros pode estar refletindo mais a politica de sintonia fina da
expansao da demanda interna empregada pelo BC no imediato pds-real do que
alteragdes no prémio de risco do pais; c) a politica de bandas cambiais adotada
naquele periodo pode emprestar um “viés cambial” na politica monetaria. No
periodo final da série, que vai até maio de 2002, ainda ndo ha indicativos
estatisticos de um novo choque no diferencial de juros, apesar de a elevagéo
da taxa de cambio e da queda do nivel de reservas ja ser observavel.

Cabe ainda salientar que os procedimentos econométricos nao
investigaram uma relagao direta entre o comportamento estratégico dos grupos
de interesses envolvidos na politica fiscal e a execugao desta. Resultados
tedricos do modelo utilizado na secgao 2, onde fungdes-objetivo distintas sao

maximizadas e a mudanca de comportamento dos agentes é infrequente, nao
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oferecem nenhum passo evidente para a constru¢ao de testes econométricos.
Por outro lado, o modelo empregado pode oferecer explicagbes mais
convincentes sobre um tipo de comportamento coletivo, que pode estar por tras

de alguns dos resultados econométricos aqui apresentados.
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5. CONCLUSOES

O que se pretende aqui é reunir e comentar os principais resultados dos
trés ensaios apresentados nos capitulos 2,3 e 4. Na verdade como as
contribuigdes especificas de cada ensaio ja foram analisadas no encerramento
de cada capitulo cumpre-se agora a tarefa de agrupa-las sob o espirito de uma
conclusdo de tese. Sdo comentados os resultados teoricos, as principais
proposi¢des de politica econémica, algumas limitagées do trabalho e possiveis
desdobramentos na mesma linha de pesquisa.

Resgatando o que se disse na introdugcdo, a hipdtese de que ha
fragmentagao nas decisdes de governo altera a forma como se deve observar
as decisbes de politica fiscal. Ao longo de todo capitulo 1, fez-se um esforgo
para mostrar como resultados de uma politica fiscal étima estdo associados a
hipétese de que uma autoridade fiscal benevolente opera livre de restricdes
institucionais, tais como a prépria estrutura de funcionamento do governo e a
composi¢cao dos agentes que participam deste. Nos modelos adjetivados nesta
tese como “neoclassicos” ou “keynesianos”, muito embora existam diferencas
entre estes sobre o comportamento prescrito para a politica fiscal, ha em
comum o fato de que a autoridade fiscal decide pela expansdo ou contracio
fiscal observando uma restricdo orcamentaria, que nao explicita qualquer outra
restricdo que ndo a prépria solvéncia da divida do governo. A hipétese de que
a autoridade fiscal tem que tomar decisdes num ambiente interativo com outros
agentes com conflito de interesses muda dramaticamente os resultados
esperados para a politica fiscal, principalmente no que diz respeito as
trajetdrias do déficit e da divida publicas.

A forma de se reproduzir formalmente uma estrutura de deciséo
fragmentada para a politica fiscal pode variar. Uma alternativa é partir da
hipotese de existéncia de grupos de interesse externos a estrutura do governo
e que exercem pressao ativa sobre os niveis de arrecadagao e gastos deste.
Outra alternativa é reproduzir a prépria estrutura federativa nos processos
decisérios que ocorrem sob esta forma de governo. Uma terceira opgéao é
simplesmente supor que cada esfera ou unidade do governo é composta por
sub-unidades administrativas. Em todos as situagcdes se observara a

possibilidade de ocorrer déficit e dividas publicas mais elevadas e a demora no
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processo de estabilizagdo. Nesse ambiente, cresce a importancia do papel de
coordenacdo da autoridade fiscal e da geragdo de incentivos para o
cumprimento de metas fiscais.

No capitulo 1, mostrou-se que quando grupos de interesse tentam
extrair recursos orgamentarios observando a divida do governo como a medida
da riqueza exploravel, entdo havera déficit fiscal até o ponto no qual aqueles
grupos avaliem que o governo se tornou demasiadamente “pobre”. No modelo
de Velasco (1999), isto significa que s ocorrera cooperagdo para o
ajustamento fiscal quando o déficit e a divida do governo ja tiverem
ultrapassado o limite no qual seria socialmente 6timo gerar a estabilizagao
fiscal. A partir daquele modelo, demonstrou-se no ensaio como é possivel se
chegar a um corolario que traz uma primeira recomendacdo de politica
econOmica: vale a pena impor um limite para o crescimento da divida do
governo apenas quando ela esta em niveis baixos. A justificativa por tras deste
resultado € o fato de que, para niveis mais elevados de endividamento, a
limitagdo para o crescimento da divida apenas pode igualar os ganhos obtidos
pela estabilizagdo alcangada com a cooperagao entre os grupos de interesses.
Antes disso, no entanto, uma limitacdo exdgena para o crescimento da divida
pode evitar o crescimento de déficits acima do limite socialmente 6timo. Outro
aspecto importante é que uma adaptacao adequada do modelo para os casos
de paises latino-americanos, como o Brasil, pode explicar como os choques
externos, ao longo da década de 90 e entre 2000 e maio de2002, podem
antecipam o processo de estabilizagdo fiscal. Diferente do modelo de Velasco,
onde os choques s6 sédo captados pela reducdo nas exportacdes de empresas
estatais, pode-se demonstrar que os choques externos, ao reduzir o ingresso
de capitais voluntarios para o financiamento de déficits em transagdes
correntes, estimulam a elevagao de juros internos e o crescimento mais rapido
da divida do governo, o que, por sua vez, pode forcar a antecipagcdo de um
“acordo” para a estabilizacao.

A hipdtese de que a estabilizacao fiscal ocorre de forma tardia e apenas
quando o endividamento chega a niveis percebidos como muito elevados foi
testada para o Brasil no capitulo 4. Os modelos que empregaram a
metodologia de mudancga de regime markoviano para as séries do déficit e da

divida publica obtiveram resultados compativeis com a teoria do capitulo 2. A
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utilizacdo da metodologia de mudanca de regime foi a alternativa proposta para
analisar o comportamento de ajustamentos fiscais infrequentes, dado que a
literatura revista sobre ajustamentos fiscais retardados ndo apresentava
qualquer tipo de teste econométrico. Entre maio de 1992 e maio de 2002, os
periodos de mudanga no regime do déficit primario sao precedidos por
periodos de mudanga no regime da divida publica. Confirmam esta afirmacéo,
tanto os testes univariados para as séries do déficit primario e da relagao
divida/pib, como a estimativa de um vetor autoregressivo com mudanga de
regime para ambas as séries. Mais especificamente, logo no inicio do Plano
Real, ha uma mudancga no regime de elevado endividamento para o regime de
baixo endividamento, que precede a mudanga de regime no déficit primario que
ocorre a partir do final de 94. Nesse periodo, inicia uma forte expansao do
gasto nas diferentes esferas do governo, fazendo com que a série ingresse
num regime de expansao fiscal com elevados déficits até o final de 1998 —
quando, entdo, ha uma nova passagem do regime de expans&o para o de
ajustamento fiscal, que perdura até o final da série. Esta ultima mudanga de
regime, mais uma vez, € precedida pela mudanga no regime na divida, que
passa de redugdo para expansdo ja no segundo semestre de 1997. E
interessante observar que, embora o foco principal do modelo utilizado no
capitulo 2 fosse explicar o ajustamento fiscal, as estimativas realizadas indicam
que ha simetria para explicar a expansao fiscal: a percep¢gdo de um governo
“mais rico” ou “menos pobre” pode estar gerando incentivos para o excesso de
gastos liquidos no governo.

Quanto a sustentabilidade da politica fiscal, deve-se ressaltar que em
nenhum momento apdés 1995 ha uma tendéncia definida de estabilizagdo ou
reducao da razao divida/pib, mas as séries utilizadas aproximam o regime de
crescimento da divida a partir de 1997 com aquele que se verificou antes da
adocao do Plano Real. De acordo com as definigdes feitas no capitulo 2, pode-
se argumentar que em nenhum momento apos a introdugao do Plano Real ha
evidéncia duradoura de sustentabilidade forte da politica fiscal, muito embora a
partir de 1999 o comportamento do déficit primario indica que ha ao menos
sustentabilidade fraca para a politica fiscal. Por outro lado, quando se observa
o incremento da divida mobiliaria federal pode-se fazer a ressalva de que boa

parte do crescimento gerado ao longo do Plano Real originou-se da
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federalizagao das dividas estaduais e da assung¢ao dos chamados “esqueletos”
nas contas publicas. Estes na verdade sempre foram dividas do governo, mas
nao estavam incorporadas nas séries do periodo anterior.

Outro grupo de estimativas realizadas no capitulo 4 revelou que
mudancas no regime do diferencial de juros e das reservas internacionais
também podem explicar o impacto que choques externos tém sobre o processo
de ajustamento fiscal. Um nivel baixo de reservas e a necessidade de se
aumentar a diferenga entre os juros reais internos e o0s juros reais externos
podem estar antecipando a estabilizacdo fiscal. E o que indica o
comportamento das séries das reservas e do diferencial de juros no periodo
imediatamente anterior ao da estabilizacdo fiscal, iniciada em 19909.
Novamente, o canal de impacto € a percepcdo de que a razdo divida/pib
podera atingir a niveis criticos, pelos efeitos que os juros causam, tanto sobre o
numerador quanto sobre o denominador daquela razdo. Por outro lado, &
importante observar o que esta originando a elevagao do diferencial de juros:
se € o choque externo ou uma opc¢ao interna de politica monetaria. Além disso,
quando ocorre algum choque externo é importante observar a duracéo deste
fendbmeno. Na crise mexicana, no final de 94, a instabilidade no mercado
financeiro para os paises emergentes durou pouco em contrapartida com a
sequéncia de eventos negativos que iniciaram com a crise asiatica no segundo
semestre de 1997. Nos dois periodos, houve elevacédo do diferencial de juros,
ainda que no primeiro a permanéncia num regime de diferencial elevado nao
tenha sido explicada pela permanéncia de um cenario externo adverso, e sim
pela opcado da autoridade monetaria brasileira de contencdo da expansao da
demanda agregada interna. Com isso, pode se compreender como a mudanga
de regime para um nivel elevado de diferencial de juros se enquadra melhor ao
argumento tedrico de que os choques externos podem ser favoraveis a
estabilizacao fiscal. Outro ponto interessante € que, apds o ingresso no regime
de estabilizacao fiscal, o diferencial de juros retorna para o regime de baixo
nivel, muito embora a partir do final de 2000 a reducao das taxas de juros nos
EUA explique parte deste movimento.

Os impactos que os movimentos internos na taxa de juros acarretam
sobre a divida publica e a “riqueza exploravel do governo” sugerem uma outra

recomendacgao para a politica fiscal: apés quedas bruscas na taxa interna de
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juros é recomendavel um maior controle da autoridade fiscal sobre a expansao
do gasto publico. A razdo dessa recomendagdo esta no comportamento
simétrico na relagdo gasto-divida de um governo fragmentado. Da mesma
forma que a elevagao no endividamento torna o governo “pobre” e incentiva a
estabilizagcdo, a queda no endividamento torna o governo “rico” e incentiva o
excesso de gastos. Logicamente que o governo pode até pretender que o
gasto aumente, mas é importante que saiba que este movimento podera
ocorrer independentemente da vontade da autoridade fiscal.

Sob um enfoque microeconémico, o capitulo 3 procurou mostrar como
pode ser dificil a execugdo do ajustamento fiscal quando as decisdes de gastos
do governo nao estdo sob controle total da autoridade fiscal, como no caso do
processo de elaboragdo e execucdo do or¢gamento no Brasil. E importante
ressaltar que essa falta de controle ocorre sob uma forma de fragmentagao que
€ independente da agédo de grupos externos ou da existéncia de sub-unidades
nacionais de governo. A simples hipétese de que unidades orgamentarias do
governo central apresentam interesses distintos, em relagcdo aos interesses da
autoridade fiscal, é suficiente para explicar o possivel ndo cumprimento de
metas fiscais pré-estabelecidas. A modelagem desse conflito de interesses, na
forma de jogos dinédmicos, permitiu avaliar a eficiéncia de mecanismos de
incentivo e puni¢cdo para o cumprimento de metas fiscais - o objetivo principal
do ensaio daquele capitulo.

Em contraponto a literatura revista sobre o uso de mecanismos de
punigdo em jogos dindmicos, procurou-se mostrar que, para cadeias longas no
tempo ou para um numero muito grande de jogadores, a sinalizagdo de uma
autoridade fiscal forte no presente pode nado ser suficiente para induzir o
comportamento cooperativo de outras unidades orgamentarias. A razao
principal € o ambiente institucional que abriga o ciclo de vida dos governos no
Brasil, onde as condicionantes para a existéncia de uma autoridade fiscal forte
podem ser alteradas rapidamente.

A introdugdo de um mecanismo de incentivo, como a distribuicdo de
recursos extra-orcamentarios para quem cumprir com as metas iniciais, pode
facilitar a obtengdo de uma meta fiscal agregada. Em comparagédo com o
capitulo 2, no capitulo 3 a estrutura fragmentada do governo néo é explicitada

em termos da restrigdo orgamentaria do governo, mas em termos das fungoes
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de utilidade dos diferentes jogadores. Como se disse na introducdo, essa
parece ser uma forma interessante de se investigar como a ndo apropriagao de
custos e beneficios associados a estabilizacado fiscal explica o fendmeno da
sobre-utilizacdo de recursos fiscais. Do ponto de vista normativo para a politica
econdmica, os resultados dos diferentes jogos propostos indicaram que o
mecanismo de incentivo pode ser util tanto para uma autoridade fiscal fraca
quanto para uma autoridade fiscal forte - desde que seja do interesse desta
evitar os custos de desgaste politico com a puni¢cdo de lideres das unidades
orcamentarias. No entanto, dependendo da distribuicdo entre os tipos de
autoridade fiscal e de lideres das unidades orcamentarias, o uso simultaneo de
estratégias de incentivo e punicdo pode nao revelar qual mecanismo é
responsavel pelo cumprimento da meta. Por isso, se além de perseguir a
obtencdo da meta, a autoridade fiscal também pretende saber porque as
unidades orcamentarias a estdo cumprindo, é provavel que seja mais eficiente
iniciar apenas com o mecanismo de incentivo.

Quanto a composicdo dos lideres das unidades orcamentarias, os
resultados obtidos sugerem que bases politicas amplas e heterogéneas na
formagao do governo ndao necessariamente serao vantajosas para a execugao
de uma politica de estabilizagdo fiscal. Uma base politica heterogénea pode
significar a indicagao de lideres heterogéneos para unidades responsaveis pelo
gasto publico. Bases amplas podem significar custos politicos mais altos
quando ha necessidade de utilizar o mecanismo de punicdo. No que diz
respeito a performance da politica fiscal, os resultados indicam que o controle
das escolhas dos lideres das unidades orcamentarias pode ser tdo importante
quanto & escolha da propria autoridade fiscal. E importante novamente
ressaltar que as sugestbes acima tém como objetivo unico melhorar a
eficiéncia de um processo de ajustamento fiscal. Todavia, é sensato observar
que existem outros interesses que podem estar associados a politica fiscal e a
outras politicas de governo e que podem se sobrepor ao objetivo da
estabilizagcao fiscal. Dessa forma as escolhas dos lideres das unidades
orcamentarias podem seguir critérios distintos daqueles que levam a escolha
da autoridade fiscal. Além disso, ja se disse que 0os mecanismos de incentivos

e punicdo podem gerar um comportamento excessivamente controlador do
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gasto publico, trazendo implicagdes de outra ordem, como impactos indiretos
sobre a produtividade do gasto publico.

Cabem alguns comentarios sobre as possiveis limitagcbes nos métodos e
resultados apresentados nos ensaios dos capitulos 3 e 4. Como se destacou
no capitulo 3, a “escolha da natureza® no jogo, como réplica de uma decisao
politica, pode ser questionavel. Em defesa do método, podem ser utilizados
dois argumentos: i) este parece ser o estado atual das artes para o uso de
jogos dinédmicos com incerteza e ii) com uma correta descricdo do mundo real,
pode-se dar um significado mais realista para a “natureza” sem abrir mao das
propriedades do método empregado. Ja no capitulo 4, ndo € demais ressaltar
que o emprego da metodologia de mudanga de regime markoviano foi utilizado
como uma proxy para um teste de ajustamentos infreqlientes nas séries de
déficit e divida publica no Brasil. Dessa forma, ndo se fez um teste direto sobre
mudancas nas estratégias apresentadas no capitulo 2, até porque estas foram
definidas como de dois tipos: estratégias que levam a sobre-utilizagdo de
recursos fiscais e estratégias que levam a estabilizagdo fiscal. Assim, ao se
testar o comportamento das séries do déficit e da divida, procurou-se obter um
resultado que fosse compativel com a mudanga de estratégia prevista no
modelo do capitulo 2, obtendo-se um teste indireto sobre a mudanga de
comportamento dos agentes que participam das decisdes de politica fiscal.

Pode-se ainda discutir uma outra possivel limitagao relativa ao método,
agora num sentido epistemoldgico, ao se modelar decisbes segundo
caracteristicas institucionais particulares a cada governo. O debate é antigo e
longo, pondo em pauta temas do positivismo légico como o “realismo dos
pressupostos”, “o poder de agregagao” e “a supremacia da previsao’. Sem
entrar nesse longo debate epistemoldgico, e ainda que a tese esteja restrita ao
ambito da politica fiscal, talvez seja importante destacar que ao se dar
importancia a forma como os governos funcionam pode-se compreender
melhor o verdadeiro leque de escolhas e restricbes que fazem parte do
espectro mais amplo da politica econbmica. Essa estratégia de pesquisa nao
significa abandonar por completo o método da constru¢do de modelos com alto
poder de agregacédo, ou deixar de lado hipéteses caras a economia moderna,
como a racionalidade e o comportamento maximizador. Significa, sobre tudo,

compreender que 0s governos, como outras instituicbes e organizagdes da
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sociedade, apresentam restricdes e incentivos especificos para o seu
funcionamento, que definem o mapa apropriado das escolhas de seus agentes.
Nao incorporar essas especificidades, talvez permita construir modelos mais
elegantes, com maior poder de agregacgao e, sobretudo, mais trataveis. Por
outro lado, incorporar aquelas restricbes e incentivos pode ser um esforgo
muito util para se entender muitos casos nédo explicados por um modelo mais
geneérico.

Por ultimo, a elaboragcdo dos ensaios deixa um caminho natural para
futuras pesquisas sobre o tema. Uma delas é a realizacdo de estimativas com
a metodologia de dados de painel, que possa comparar processos de
ajustamento fiscal entre paises ou entre sub-unidades de governo dentro de
um mesmo pais. Em Blanco (2001), existem estimativas para o impacto que o
grau de dispersao dos partidos politicos tem sobre a performance fiscal dos
estados brasileiros. Todavia, seria interessante tentar obter algum indicador de
dispersao do poder decisoério dentro do proprio executivo, como o numero de
secretarias ou uma variavel dummie que indicasse se a elaboragcdo e a
execucdo do orcamento € realizada na mesma secretaria de estado. Além
disso, no artigo citado, ndo sao isolados os periodos de ajustamento daqueles
de expansdo, o que talvez permitisse uma melhor compreensao sobre a
hipotese de que um maior nivel de fragmentacdo leva a uma demora maior
para o ajustamento fiscal.

A partir do capitulo 3, também é possivel pensar na construgao de
outros mecanismos de incentivo para o cumprimento de metas fiscais, além do
represamento de receitas e a concessao de suplementagcdes nas dotacdes
orcamentarias. Hipéteses como a realizagdo de contratos entre a autoridade
central e a unidade orgamentaria, como os analisados por Pires e Bugarin
(2000), podem ser apropriadamente incorporados nos payoffs dos modelos
utilizados no capitulo 3. Além disso, podem ser avaliadas as implicacbes de
mecanismos de punigado e incentivo que afetem os jogadores por mais do que
um exercicio fiscal, como compensacgdes em exercicios futuros para desvios da
meta no periodo presente.

De todos os possiveis passos futuros na pesquisa, o que mais interessa
ao autor é a analise da estrutura de incentivos que permite mudangas nas

instituicdes. Note-se que nao se trata de explicar o comportamento dos agentes
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sob uma mesma estrutura institucional. North (1990) ja apontou a importancia
de as sociedades, em certos momentos da sua histéria, promoverem
mudangas institucionais que as coloquem num caminho dependente virtuoso.
O que continua a ser um esfor¢o em constru¢do € mostrar como que se criam
incentivos para que a boa mudanca institucional ocorra. No caso especifico da
politica fiscal, 0 que se poderia perguntar é: o que € preciso fazer para que as
estabilizagdes fiscais ndo ocorram apenas quando os resultados fiscais ja
estdo muito deteriorados ou quando a crise externa acontece? Ou ainda: que
estrutura de incentivos permite que reformas tidas como necessarias, como a
reforma tributaria no Brasil, ndo sejam sempre postergadas? Em Drazen e Grilli
(1993), o resultado € que em certas estruturas institucionais, apenas as crises
permitem a adocao de reformas tidas como necessarias ou eficientes. No Brasil
da década de 90, observou-se os parlamentos e os estados mais resistentes a
reforma tributaria do que o governo central. Nesse sentindo, é relevante
analisar se podem ser construidos incentivos que internalizem melhor
beneficios coletivos ndo so6 para individuos, mas também para instituicoes.

Por tras das questdes acima esta a idéia de que uma sociedade escolhe entre
diferentes estruturas para o funcionamento de suas instituicdes. A maneira
como essas estruturas evoluem ao longo do tempo é o produto de um conjunto
de incentivos que existe dentro de cada estrutura. De qualquer forma, parece
cada vez mais amplo e instigante o leque de pesquisa que se abre para o
estudo do comportamento de instituicdes e performance econdmica. A politica

fiscal € apenas uma pequena amostra.
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ANEXO

Quadro 1. Mudanca de Regime Univariado para o Déficit Primario
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H-M Krolzig, 1996-2002, package
starting values = oo
0 LogLik = 488,8192 Pct.Change
1 LogLik = 490,4487 Pct.Change
2 LogLik = 490,805 Pct.Change
3 LogLik = 491,0903 Pct.Change
4 LogLik = 491,3448 Pct.Change
5 LogLik = 491,5541 Pct.Change
6 LogLik = 491,7069 Pct.Change
7 LogLik = 491,8056 Pct.Change
8 LogLik = 491,8627 Pct.Change
9 LogLik = 491,8926 Pct.Change
10 LogLik = 491,9073 Pct.Change
11 LogLik = 491,9143 Pct.Change
12 LogLik = 491,9177 Pct.Change
13 LogLik = 491,9195 Pct.Change
14 LogLik = 491,9204 Pct.Change
15 LogLik = 491,9208 Pct.Change
algorithm converged =~ -----mmme--meee-
MSI(2)-AR(1) model of nfsp,
per eq.
6 linear system
1
p. 2
491,9208 linear system
-7,8374 linear system
-7,782 linear system
-7,701 linear system
test: 6,7756 Chi(1) =[0.0092]
matrix
1 Regime 2
1 0,9826 0,0174
2 0,0357 0,9643
Pl[]=Pr{s(t+1)=j|s(t)=i}
Prob. Duration
1 80,7 0,6726 57,59
2 43,3 0,3274 28,04

124in the

Doornik, 1994-2001

version 1.31b, object

100
= 0,3334
= 0,0727
= 0,0581
= 0,0518
= 0,0426
= 0,0311
= 0,0201
= 0,0116
= 0,0061
= 0,003
= 0,0014
= 0,0007
= 0,0003
= 0,0002
= 0,0001

1992 -2-

system

3

488,533

-7,8312
-7,8035
-7,7629

created

o Chi(3)=[0.0794] DAVIES=[0.0794]

2002
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---------- Calculate covariance matrix mmm—mmnenee 333333
---------- coefficients e
Coef StdError t-val

Const(Reg.1) -0,0047 0,0015 -3,1911
Const(Reg.2) 0,0009 0,0007 1,1654
nfsp_1 0,8718 0,0427 20,4147
Standard error 0,0043306
Regime classification
Regime 1

1992:02:00 - 1995:05:00 [0.9631]

1998:12:00 - 2002:05:00 [0.9727]
Regime 2

1995:06:00 - 1998:11:00 [0.9675]
---------- asymmetry testing oo
NonSharpness test: Chi(1) = 0,4738[0.4912]
Variable nfsp / diff(nfsp)
Skewness: 0,2194 Chi(1) = 0,9867 [0.3205]
Deepness: 0 Chi(1) = 0,5703 [0.4502]
Skewness: -0,5497 Chi(1) = 6,1947 [0.0128] *
Steepness: 0 Chi(1) = 0[1.0000] since M<3
portmanteau(12): Chi(11) = 13,517 [0.2609]
StdResids: normality test : Chi(2) = 18,7732 [0.0001] il
StdResids: asymp.norm.test: Chi(2) = 35,8975 [0.0000] b
StdResids: hetero test: Chi(2) = 2,3417[0.3101] F(2,120) = 1,1549
StdResids: hetero-X test: Chi(2) = 2,3417[0.3101] F(2,120) = 1,1549
StdResids: hetero s.test: Chi(2) = 2,3417[0.3101] F(2,120) = 1,1549
StdResids: hetero-X s.test: Chi(2) = 2,3417[0.3101] F(2,120) = 1,1549
PredError: portmanteau(12): Chi(11) = 16,2401 [0.1324]
PredError: normality test : Chi(2) = 17,0296 [0.0002] il
PredError: asymp.norm.test: Chi(2) = 39,534 [0.0000] b
PredError: hetero test: Chi(2) = 2,4909 [0.2878] F(2,120) = 1,23
PredError: hetero-X test: Chi(2) = 2,4909 [0.2878] F(2,120) = 1,23
PredError: hetero s.test: Chi(2) = 2,5536 [0.2789] F(2,120) = 1,2616
PredError: hetero-X s.test: Chi(2) = 2,5536 [0.2789] F(2,120) = 1,2616
AR Error: portmanteau(12): Chi(11) = 18,6014 [0.0686]
AR Error: normality test : Chi(2) = 17,1129 [0.0002] b
AR Error: asymp.norm.test: Chi(2) = 36,6827 [0.0000] ki
AR Error: hetero test: Chi(2) = 2,3332[0.3114] F(2,120) =
AR Error: hetero-X test: Chi(2) = 2,3332[0.3114] F(2,120) =
AR Error: hetero s.test: Chi(2) = 2,3332[0.3114] F(2,120) =
AR Error: hetero-X s.test: Chi(2) = 2,3332[0.3114] F(2,120) =
---------- dynamics e

AR coefficients
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nfsp

Eigenvalues

1992-2
1992-3
1992-4
1992-5
1992-6
1992-7
1992-8
1992-9
1992-10
1992-11
1992-12
1993-1
1993-2
1993-3
1993-4
1993-5
1993-6
1993-7
1993-8
1993-9
1993-10
1993-11
1993-12
1994-1
1994-2
1994-3
1994-4
1994-5
1994-6
1994-7
1994-8
1994-9
1994-10
1994-11
1994-12
1995-1
1995-2
1995-3
1995-4
1995-5
1995-6
1995-7
1995-8
1995-9
1995-10
1995-11
1995-12

nfsp_1

0,87177

of

real

1

0,94697

smoothed

0,8486
0,9004
0,9765
0,9787
0,9711
0,9739
0,9795
0,9662
0,9517
0,9534
0,9509
0,9878
0,9466
0,9444
0,9667
0,9927
0,9927
0,9881
0,9541
0,9617
0,9757
0,9934
0,9941
1
0,9997
0,9976
0,993
0,9985
0,9999
0,9999
1
0,9999
0,9996
0,9887
0,9818
0,972
0,9144
0,9136
0,8822
0,7351
0,2244
0,1036
0,0337
0,0092
0,0022
0,0007
0,0002

the

regime

0,1514
0,0996
0,0235
0,0213
0,0289
0,0261
0,0205
0,0338
0,0483
0,0466
0,0491
0,0122
0,0534
0,0556
0,0333
0,0073
0,0073
0,0119
0,0459
0,0383
0,0243
0,0066
0,0059
0
0,0003
0,0024
0,007
0,0015
0,0001
0,0001
0
0,0001
0,0004
0,0113
0,0182
0,028
0,0856
0,0864
0,1178
0,2649
0,7756
0,8964
0,9663
0,9908
0,9978
0,9993
0,9998

transition

probabilities

matrix
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1996-1
1996-2
1996-3
1996-4
1996-5
1996-6
1996-7
1996-8
1996-9
1996-10
1996-11
1996-12
1997-1
1997-2
1997-3
1997-4
1997-5
1997-6
1997-7
1997-8
1997-9
1997-10
1997-11
1997-12
1998-1
1998-2
1998-3
1998-4
1998-5
1998-6
1998-7
1998-8
1998-9
1998-10
1998-11
1998-12
1999-1
1999-2
1999-3
1999-4
1999-5
1999-6
1999-7
1999-8
1999-9
1999-10
1999-11
1999-12
2000-1
2000-2
2000-3
2000-4
2000-5
2000-6
2000-7
2000-8
2000-9
2000-10

0,0003
0,0032
0,002
0,0003
0,0003
0,0006
0,0009
0,0013
0,0023
0,0039
0,0081
0,0103
0,0092
0,0084
0,0079
0,0141
0,0163
0,0196
0,0139
0,0115
0,0045
0,0008
0,0004
0,0001
0,0007
0,0007
0,0012
0,0013
0,0013
0,0024
0,0207
0,0494
0,0986
0,2674
0,4064
0,6751
0,756
0,8127
0,864
0,9
0,9496
0,9918
0,9973
0,9986
0,9998
0,9996
0,9994
0,9988
0,9992
0,9994
0,9995
0,9996
0,9995
0,998
0,9969
0,9982
0,9981
0,9986

0,9997
0,9968
0,998
0,9997
0,9997
0,9994
0,9991
0,9987
0,9977
0,9961
0,9919
0,9897
0,9908
0,9916
0,9921
0,9859
0,9837
0,9804
0,9861
0,9885
0,9955
0,9992
0,9996
0,9999
0,9993
0,9993
0,9988
0,9987
0,9987
0,9976
0,9793
0,9506
0,9014
0,7326
0,5936
0,3249
0,244
0,1873
0,136
01
0,0504
0,0082
0,0027
0,0014
0,0002
0,0004
0,0006
0,0012
0,0008
0,0006
0,0005
0,0004
0,0005
0,002
0,0031
0,0018
0,0019
0,0014
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2000-11
2000-12
2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2001-5
2001-6
2001-7
2001-8
2001-9
2001-10
2001-11
2001-12
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2002-5

0,9994
0,9989
0,9992
0,9992
0,9992
0,9997
0,9993
0,9995
0,9994
0,9987

0,999

0,999
0,9978
0,9977
0,9965
0,9939
0,9887
0,9844
0,9742

0,0006
0,0011
0,0008
0,0008
0,0008
0,0003
0,0007
0,0005
0,0006
0,0013

0,001

0,001
0,0022
0,0023
0,0035
0,0061
0,0113
0,0156
0,0258
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EQ(

no.

no.

no.

no.

log-likelihood

AIC

HQ

SC

LR

Regime

Regime

Note

Regime

Regime

version

(©

Calculate

EM

1)

obs.

parameters

restrictions

nuisance

criterion
criterion

criterion

linearity

transition

Regime

that

nObs

H-M

starting

0 LogLik
1 LogLik
2 LogLik
3 LogLik
4 LogLik
5 LogLik
6 LogLik
7 LogLik
8 LogLik

9 LogLik

algorithm

MSI(2)-AR(1)

per

test:

matrix

PlIHI=Pr{s(t+1)=jls(t)=i}

Prob.

3 (Windows) (C) JA. Doornik, 1994-2001
Krolzig, 1996-2002, package version 1.31b, object
values =~ ---mmeemeeeeee-
= 288,41 Pct.Change 100
= 292,34 Pct.Change = 1,3622
= 295,31 Pct.Change = 1,0159
= 296,71 Pct.Change = 0,4754
= 297,19 Pct.Change = 0,1596
= 297,3 Pct.Change = 0,0376
= 297,32 Pct.Change = 0,0057
= 297,32 Pct.Change = 0,0009
= 297,32 Pct.Change = 0,0002
= 297,32 Pct.Change = 0
converged  ----------------
model of divida, 1992 -2-
eq. : 124in the system

6 linear system 3
1
2
297,32 linear system 286,37
-4,699 linear system -4,571
-4,643 linear system -4,543
-4,562 linear system -4,502
21,897 Chi(1) =[0.0000] ** Chi(3)=[0.0001] **
1 Regime 2
0,9694 0,0306
0,0132 0,9868
Duration
38,6 0,3008 32,67
85,4 0,6992 75,95

created on

2002

DAVIES=[0.0001] **

124
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---------- Calculate covariance matrix —mmmeeeeeneen
---------- coefficients e
Coef StdError t-val

Const(Reg.1) 0,011 0,0062 1,7692
Const(Reg.2) 0,0444 0,0086 5,1854
divida_1 0,9067 0,0204 44,469
Standard error 0,0206
Regime classification
Regime 1

HitHHHHT - HitHHHH [0.9594]
Regime 2

it - it [0.9902]

HitHHHHT - HitHHHH [0.9847]
---------- asymmetry testing B e e
NonSharpness test: Chi(1) = 0,5543 [0.4566]
Variable divida / diff(divida)
Skewness: 0,1856 Chi(1) = 0,7064 [0.4006]
Deepness: 0 Chi(1) = 1,3268 [0.2494]
Skewness: -3,508 Chi(1) 252,2[0.0000] **
Steepness: 0 Chi(1) = 0[1.0000] since M<3
portmanteau(12): Chi(11) = 34,785 [0.0003] ok
StdResids: normality test Chi(2) = 59,111 [0.0000] **
StdResids: asymp.norm.test: Chi(2) 959,31 [0.0000] hid
StdResids: hetero test: Chi(2) = 16,413 [0.0003] il F(2,120) = 9,1534
StdResids: hetero-X test: Chi(2) = 16,413 [0.0003] hid F(2,120) = 9,1534
StdResids: hetero s.test: Chi(2) = 16,415 [0.0003] ** F(2,120) = 9,1549
StdResids: hetero-X s.test: Chi(2) = 16,415 [0.0003] ** F(2,120) = 9,1549
PredError: portmanteau(12): Chi(11) = 24,22[0.0118] *
PredError: normality test Chi(2) = 67,396 [0.0000] il
PredError: asymp.norm.test: Chi(2) 2755,1 [0.0000] hid
PredError: hetero test: Chi(2) = 16,586 [0.0003] il F(2,120) = 9,2647!
PredError: hetero-X test: Chi(2) = 16,586 [0.0003] hid F(2,120) = 9,2647
PredError: hetero s.test: Chi(2) = 16,339 [0.0003] bl F(2,120) = 9,106
PredError: hetero-X s.test: Chi(2) = 16,339 [0.0003] bl F(2,120) = 9,106
AR Error: portmanteau(12): Chi(11) = 44,466 [0.0000] hid
AR Error: normality test Chi(2) = 86,363 [0.0000] **
AR Error: asymp.norm.test: Chi(2) 2516 [0.0000] hid
AR Error: hetero test: Chi(2) = 14,663 [0.0007] il F(2,120) =
AR Error: hetero-X test: Chi(2) = 14,663 [0.0007] ** F(2,120) =
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AR

AR

AR

divida

Eigenvalues

1992-2

1992-3

1992-4

1992-5

1992-6

1992-7

1992-8

1992-9

1992-10

1992-11

1992-12

1993-1

1993-2

1993-3

1993-4

1993-5

1993-6

1993-7

1993-8

1993-9

1993-10

1993-11

1993-12

1994-1

1994-2

1994-3

1994-4

1994-5

1994-6

1994-7

1994-8

1994-9

1994-10

1994-11

Error: hetero

Error: hetero-X

dynamics =~ ----mee-

coefficients
divida_1

0,9067

of the

real

0,9562

smoothed regime

0,0334
0,0118
0,0064
0,003
0,0048
0,0069
0,0112
0,017
0,0163
0,0223
0,0297
0,0245
0,0241
0,0227
0,0174
0,0123
0,0077
0,0037
0,0023
0,0022
0,0006
0,0003
0,0001
0

0

0,9666
0,9882
0,9936
0,997
0,9952
0,9931
0,9888
0,983
0,9837
0,9777
0,9703
0,9755
0,9759
0,9773
0,9826
0,9877
0,9923
0,9963
0,9977
0,9978
0,9994
0,9997
0,9999
1

1

s.test:

s.test:

transition

Chi(2)
Chi(2)

matrix

14,663 [0.0007]

14,663 [0.0007]

*x

*k

F(2,120)

F(2,120)
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1994-12

1995-1

1995-2

1995-3

1995-4

1995-5

1995-6

1995-7

1995-8

1995-9

1995-10

1995-11

1995-12

1996-1

1996-2

1996-3

1996-4

1996-5

1996-6

1996-7

1996-8

1996-9

1996-10

1996-11

1996-12

1997-1

1997-2

1997-3

1997-4

1997-5

1997-6

1997-7

1997-8

1997-9

1997-10

1997-11

1997-12

1998-1

1998-2

1998-3

1998-4

1998-5

1998-6

1998-7

1998-8

1998-9

1998-10

1998-11

1998-12

1999-1

1999-2

1
0,9999
0,9999
0,9999
0,9999
0,9998
0,9994
0,9978
0,9974
0,9977
0,9978
0,9976
0,9972
0,9946
0,9923
0,9916
0,9909
0,9893
0,9909
0,9915
0,9921
0,9918
0,9884
0,9851
0,9816
0,9737
0,9626
0,9435
0,9225
0,8885

0,844
0,7721
0,6734
0,5699
0,4748
0,3198
0,0144
0,0075
0,0045
0,0024
0,0025
0,0026
0,0026
0,0025
0,0033
0,0032
0,0006
0,0005
0,0004

0

0,0002

0
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0002
0,0006
0,0022
0,0026
0,0023
0,0022
0,0024
0,0028
0,0054
0,0077
0,0084
0,0091
0,0107
0,0091
0,0085
0,0079
0,0082
0,0116
0,0149
0,0184
0,0263
0,0374
0,0565
0,0775
0,1115

0,156
0,2279
0,3266
0,4301
0,5252
0,6802
0,9856
0,9925
0,9955
0,9976
0,9975
0,9974
0,9974
0,9975
0,9967
0,9968
0,9994
0,9995
0,9996

1

0,9998
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1999-3

1999-4

1999-5

1999-6

1999-7

1999-8

1999-9

1999-10

1999-11

1999-12

2000-1

2000-2

2000-3

2000-4

2000-5

2000-6

2000-7

2000-8

2000-9

2000-10

2000-11

2000-12

2001-1

2001-2

2001-3

2001-4

2001-5

2001-6

2001-7

2001-8

2001-9

2001-10

2001-11

2001-12

2002-1

2002-2

2002-3

2002-4

2002-5

0,0011
0,0007
0,0003
0,0002
0,0003
0,0001
0,0003
0,0003
0,0005
0,0006
0,0005
0,0004
0,0002

0
0,0001
0,0002
0,0003
0,0003
0,0002
0,0003
0,0003
0,0003
0,0003
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001

0

0
0,0001

0
0,0001
0,0002
0,0002
0,0001
0,0002
0,0004
0,0008

0,0033

0,9989
0,9993
0,9997
0,9998
0,9997
0,9999
0,9997
0,9997
0,9995
0,9994
0,9995
0,9996
0,9998

1
0,9999
0,9998
0,9997
0,9997
0,9998
0,9997
0,9997
0,9997
0,9997
0,9999
0,9999
0,9999
0,9999

1

1
0,9999

1
0,9999
0,9998
0,9998
0,9999
0,9998
0,9996
0,9992

0,9967
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Ouadro 3. Mudanca de Regime Univariado para as Reservas Internacionais

EQ(

no.

no.

no.

no.

log-likelihood

AIC

HQ

SC

LR

Regime

Regime

Note

version

(©

Calculate

EM

1

obs.

parameters

restrictions

nuisance

criterion
criterion

criterion

linearity

transition

Regime

that

starting

0 LogLik
1 LogLik
2 LogLik
3 LogLik
4 LogLik
5 LogLik
6 LogLik
7 LogLik
8 LogLik
9 LogLik
10 LogLik
11 LogLik
12 LogLik
13 LogLik

14 LogLik

algorithm

MSI(2)-AR(1)

per

test:

matrix

3 (Windows) (C) JA. Doornik, 1994-2001
Krolzig, 1996-2002, package version 1.31b, object
values = ----emeeeeeeee-
= -1182 Pct.Change 100
= -1181 Pct.Change = 0,0879
= -1181 Pct.Change = 0,0117
= -1181 Pct.Change = 0,0151
= -1181 Pct.Change = 0,0264
= -1180 Pct.Change = 0,0492
= -1179 Pct.Change = 0,0908
= -1177 Pct.Change = 0,1394
= -1176 Pct.Change = 0,13
= -1175 Pct.Change = 0,0507
= -1175 Pct.Change = 0,0088
= -1175 Pct.Change = 0,0014
= -1175 Pct.Change = 0,0003
= -1175 Pct.Change = 0,0001
= -1175 Pct.Change = 0
converged — ---------me-eeeee
model of reserva, 1992 -2-
eq. 124in the system

6 linear system 3
1
2
-1175 linear system -1182
19,048 linear system 19,114
19,104 linear system 19,142
19,185 linear system 19,183
14,168 Chi(1) =[0.0002] ** Chi(3)=[0.0027] **
1 Regime 2
0,9846 0,0154
0,0359 0,9641

plillil=Pr{s(t+1)=js(t)=i}

created on

2002

DAVIES=[0.0027] **

124
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nObs Prob. Duration
Regime 1 86,1 0,6996 64,78
Regime 2 37,9 0,3004 27,82
---------- Calculate covariance matrix emmmeeeeenee
Warning: invertgen: singular matrix
c:\hmk\ox\include\msvar130.0x (540): Covar

coefficients

Coef StdError t-val

Const(Reg.1) 6315,5 385,86 16,367
Const(Reg.2) 11970 685,44 17,464
reserva_1 0,8067 0,0071 113,54
Standard error 2904,6
Regime classification
Regime 1

HitHHH - HiHHHH [0.9935]

T - T [0.9938]
Regime 2

HitHHH - HiHHHIH [0.9835]
---------- asymmetry testing B aae
NonSharpness test: Chi(1) = 0,638 [0.4244]
Variable reserva ! diff(reserva)
Skewness: 0,4377 Chi(1) = 3,9277[0.0475] *
Deepness: 2E+10 Chi(1) = 1,2768 [0.2585]
Skewness: -2 Chi(1) = 81,982 [0.0000] bl
Steepness: 0 Chi(1) = 0[1.0000] since M<3
portmanteau(12): Chi(11) = 19,254 [0.0567]
StdResids: normality test Chi(2) = 81,703 [0.0000] hid
StdResids: asymp.norm.test: Chi(2) 296,23 [0.0000] hid
StdResids: hetero test: Chi(2) = 6,1895 [0.0453] * F(2,120) = 3,1522
StdResids: hetero-X test: Chi(2) = 6,1895 [0.0453] * F(2,120) = 3,1522
StdResids: hetero s.test: Chi(2) = 6,1895 [0.0453] * F(2,120) = 3,1522
StdResids: hetero-X s.test: Chi(2) = 6,1895 [0.0453] * F(2,120) = 3,1522
PredError: portmanteau(12): Chi(11) = 20,471 [0.0393] *
PredError: normality test Chi(2) = 86,978 [0.0000] b
PredError: asymp.norm.test: Chi(2) 737,87 [0.0000] hid
PredError: hetero test: Chi(2) = 6,2624 [0.0437] * F(2,120) = 3,1913
PredError: hetero-X test: Chi(2) = 6,2624 [0.0437] * F(2,120) = 3,1913|
PredError: hetero s.test: Chi(2) = 6,2635 [0.0436] * F(2,120) = 3,1919
PredError: hetero-X s.test: Chi(2) = 6,2635 [0.0436] * F(2,120) = 3,1919




123

AR Error: portmanteau(12): Chi(11) = 24,619 [0.0104] *
AR Error: normality test : Chi(2) = 79,359 [0.0000] **
AR Error: asymp.norm.test: Chi(2) 822,16 [0.0000] b
AR Error: hetero test: Chi(2) = 6,654 [0.0359] * F(2,120)
AR Error: hetero-X test: Chi(2) = 6,654 [0.0359] * F(2,120)
AR Error: hetero s.test: Chi(2) = 6,654 [0.0359] * F(2,120)
AR Error: hetero-X s.test: Chi(2) = 6,654 [0.0359] * F(2,120)
---------- dynamics eemmeeeee
AR coefficients
reserva_1
reserva 0,8067
Eigenvalues of the transition matrix
real
1

0,9486
---------- smoothed regime probabilities ----------
1992-2 0,9981 0,0019
1992-3 0,9998 0,0002
1992-4 1 0
1992-5 0,9999 0,0001
1992-6 1 0
1992-7 1 0
1992-8 1 0
1992-9 1 0
1992-10 0,9999 0,0001
1992-11 1 0
1992-12 1 0
1993-1 1 0
1993-2 1 0
1993-3 1 0
1993-4 1 0
1993-5 0,9999 0,0001
1993-6 1 0
1993-7 0,9999 0,0001
1993-8 0,9999 0,0001
1993-9 0,9999 0,0001
1993-10 0,9997 0,0003
1993-11 0,9995 0,0005
1993-12 0,9991 0,0009
1994-1 0,9975 0,0025
1994-2 0,9973 0,0027
1994-3 0,9964 0,0036
1994-4 0,9957 0,0043

1994-5 0,9911 0,0089
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1994-6

1994-7

1994-8

1994-9

1994-10

1994-11

1994-12

1995-1

1995-2

1995-3

1995-4

1995-5

1995-6

1995-7

1995-8

1995-9

1995-10

1995-11

1995-12

1996-1

1996-2

1996-3

1996-4

1996-5

1996-6

1996-7

1996-8

1996-9

1996-10

1996-11

1996-12

1997-1

1997-2

1997-3

1997-4

1997-5

1997-6

1997-7

1997-8

1997-9

1997-10

1997-11

1997-12

1998-1

1998-2

1998-3

1998-4

1998-5

1998-6

1998-7

1998-8

0,992
0,9948
0,9967
0,9976

0,999
0,9996
0,9999
0,9998
0,9998
0,9999
0,9976
0,9481
0,8343
0,0212
0,0015

0,001
0,0009
0,0005
0,0005
0,0002
0,0001
0,0003

0,0002

0,0001
0,0002
0,0003
0,0004
0,0003
0,0001
0,0002
0,0004
0,0002
0,0004

0,001
0,0001
0,0005
0,0001
0,0008
0,0229
0,1177
0,0847
0,0354
0,0088

0,0002

0,0004
0,0036
0,0252

0,2956

0,008
0,0052
0,0033
0,0024

0,001
0,0004
0,0001
0,0002
0,0002
0,0001
0,0024
0,0519
0,1657
0,9788
0,9985

0,999
0,9991
0,9995
0,9995
0,9998
0,9999
0,9997

0,9998

0,9999
0,9998
0,9997
0,9996
0,9997
0,9999
0,9998
0,9996
0,9998
0,9996

0,999
0,9999
0,9995
0,9999
0,9992
0,9771
0,8823
0,9153
0,9646
0,9912

0,9998

0,9996
0,9964
0,9748

0,7044
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1998-9

1998-10

1998-11

1998-12

1999-1

1999-2

1999-3

1999-4

1999-5

1999-6

1999-7

1999-8

1999-9

1999-10

1999-11

1999-12

2000-1

2000-2

2000-3

2000-4

2000-5

2000-6

2000-7

2000-8

2000-9

2000-10

2000-11

2000-12

2001-1

2001-2

2001-3

2001-4

2001-5

2001-6

2001-7

2001-8

2001-9

2001-10

2001-11

2001-12

2002-1

2002-2

2002-3

2002-4

2002-5

0,9999
0,9994

0,9972

0,9985
0,9894
0,8408
0,9325
0,9892
0,9933
0,9967

0,998
0,9995

0,9988

0,9995
0,9994

0,9995

0,9999
0,9999
0,9997
0,9999
0,9999
0,9996
0,9996
0,9992
0,9997
0,9999
0,9998
0,9996
0,9993
0,9998

0,999
0,9974
0,9997
0,9998
0,9998
0,9999
0,9998
0,9997
0,9999

0,9977

0,0001
0,0006

0,0028

0,0015
0,0106
0,1592
0,0675
0,0108
0,0067
0,0033

0,002
0,0005

0,0012

0,0005
0,0006

0,0005

0,0001
0,0001
0,0003
0,0001
0,0001
0,0004
0,0004
0,0008
0,0003
0,0001
0,0002
0,0004
0,0007
0,0002

0,001
0,0026
0,0003
0,0002
0,0002
0,0001
0,0002
0,0003
0,0001

0,0023
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Quadro 4. Mudanca de Regime Univariado para o Diferencial de Juros

Ox

MSVAR

EQ(

no.

no.

no.

no.

log-likelihood

AIC

HQ

SC

LR

Regime

Regime

Note

Regime

Regime

©) JA. Doornik, 1994-2001
1996-2002, package version 1.31b, object
383,36 Pct.Change 100
384,17 Pct.Change = 0,2099
385,33 Pct.Change = 0,303
387,21 Pct.Change = 0,4874
389,99 Pct.Change = 0,7195
393,24 Pct.Change = 0,8319
395,83 Pct.Change = 0,6599
397,88 Pct.Change = 0,5168
399,12 Pct.Change = 0,3125
399,37 Pct.Change = 0,0625
399,39 Pct.Change = 0,0036
399,39 Pct.Change = 0,0001
of juro, 1992 -2-
124 in the system
linear system 3
2
system 382,93
linear system -6,128
linear system -6,1
linear system -6,06
Chi(1) =[0.0000] ** Chi(3)=[0.0000] **
2
19,81
3,17

version 3 (Windows)
(c) H-M Krolzig,
Calculate starting values
0 LogLik =
1 LogLik =
2 LogLik =
3 LogLik =
4 LogLik =
5 LogLik =
6 LogLik =
7 LogLik =
8 LogLik =
9 LogLik =
10 LogLik =
11 LogLik =
EM algorithm converged
1) MSI(2)-AR(1) model
obs. per eq.
parameters : 6
restrictions : 1
nuisance p.
399,39 linear
criterion -6,345
criterion -6,29
criterion -6,209
linearity test: 32,919
transition matrix =~ e
Regime 1 Regime
1 0,9495 0,0505
2 0,3157 0,6843
that plillil=Pr{s(t+1)=j|s(t)=i}
nObs Prob. Duration
1 105 0,8621
2 19 0,1379

created on

2002

DAVIES=[0.0000] **

124
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Const(Reg.1)
Const(Reg.2)

juro_1

Standard

Regime

Regime
HitHHHHT
sEhHET
HtHHHH
it
HitHHHHT

HHHHH

Regime
HitHHHHT
Eas
HtHHHH
it
HitHHHHT

HHHHH

NonSharpness

Variable

Skewness:
Deepness:
Skewness:

Steepness:

portmanteau(12):
StdResids:
StdResids:
StdResids:
StdResids:
StdResids:

StdResids:

PredError:
PredError:
PredError:

PredError:

Calculate covariance

matrix

coefficients =~ --—----emmemmmeeeeee

Coef StdError

0,0074

0,032

0,1073

error

classification

0,001
0,0025

0,0667

0,0076

- HHHHHH?

- HHHH I

- HRHHH

- HHHHH

- HHHHHH?

- HHHH I

- HHHHHH?

- HHHH I

- HiRHHH

- HHHHH

- HHHHHH?

- HHHH I

asymmetry testing

test: Chi(1)

juro /
0,6692 Chi(1)
0 Chi(1)
0,5533 Chi(1)

0 Chi(1)

Chi(11) =
normality test

asymp.norm.test: Chi(2)

hetero test:
hetero-X test:
hetero s.test:
hetero-X s.test:

portmanteau(12): Chi(11)
normality test
asymp.norm.test: Chi(2)

hetero test:

t-val

7,2471
12,56

1,608

[1.0000]
[0.9999]
[0.9776]
[0.9914]
[0.9637]
[0.9943]

[0.9962]
[0.9975]
[0.9866]
[0.7599]
[0.9793]
[0.9667]

diff(juro)

10,319 [0.0013]

9,1806 [0.0024]
8,4809 [0.0036]
6,2756 [0.0122]

0[1.0000]

34,386 [0.0003] **

Chi(2) =

105,62 [0.0000] **

chi(2)
chi2)
chi2)
chi2)

Chi2)

3

3

3

since

M<3

23,379 [0.0000]

= 3,6526[0.1610]  F(2,120)

3,6526[0.1610]  F(2,120)

= 3,6525[0.1610]  F(2,120)

29,601 [0.0018]
Chi(2) =

92,104 [0.0000]

3

3

3,6525[0.1610] F(2,120)

50,08 [0.0000]

= 17,661[0.0001]  *

ok

ok

F(2,120) =

1,821 [0.1663]
1,821 [0.1663]
1,821 [0.1663]

1,821[0.1663]

9,965
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PredError:
PredError:

PredError:

AR
AR
AR
AR
AR
AR

AR

AR

juro

Eigenvalues

1992-2

1992-3

1992-4

1992-5

1992-6

1992-7

1992-8

1992-9

1992-10

1992-11

1992-12

1993-1

1993-2

1993-3

1993-4

1993-5

1993-6

1993-7

1993-8

1993-9

1993-10

1993-11

1993-12

1994-1

1994-2

hetero-X test: Chi(2)
hetero s.test: Chi(2)
hetero-X s.test: Chi(2)
Error: portmanteau(12): Chi(11)
Error: normality test
Error: asymp.norm.test: Chi(2)
Error: hetero test:
Error: hetero-X test:
Error: hetero s.test:
Error: hetero-X s.test:
dynamics =~ --e-ee-
coefficients
juro_1
0,1073
of the transition
real
1
0,6339
smoothed regime probabilities -
0 1
0 1
0,0114 0,9886
1 0
0,0002 0,9998
0 1
0,0014 0,9986
0,0063 0,9937
0,0035 0,9965
0,0038 0,9962
0,9999 0,0001
1 0
0,0134 0,9866
0,9776 0,0224
0,257 0,743
0,2232 0,7768
0,985 0,015
0,996 0,004
0,9987 0,0013
0,9858 0,0142
0,0002 0,9998
0,0352 0,9648
0,0266 0,9734
0,9927 0,0073
0,9347 0,0653

Chi(2)
Chi(2)
Chi(2)

Chi2)

matrix

17,661 [0.0001]
17,579 [0.0002]

17,579 [0.0002]

38,642 [0.0001]
Chi(2) =

84,842 [0.0000]

= 33,255 [0.0000]
= 33,255 [0.0000]
= 33,255 [0.0000]

= 33,255 [0.0000]

3

3

*k

3

F(2,120) =
F(2,120) =

F(2,120) =

44,023 [0.0000] **

o F(2,120)
o F(2,120)
o F(2,120)
o F(2,120)

9,965
9,9107

9,9107




129

1994-3

1994-4

1994-5

1994-6

1994-7

1994-8

1994-9

1994-10

1994-11

1994-12

1995-1

1995-2

1995-3

1995-4

1995-5

1995-6

1995-7

1995-8

1995-9

1995-10

1995-11

1995-12

1996-1

1996-2

1996-3

1996-4

1996-5

1996-6

1996-7

1996-8

1996-9

1996-10

1996-11

1996-12

1997-1

1997-2

1997-3

1997-4

1997-5

1997-6

1997-7

1997-8

1997-9

1997-10

1997-11

1997-12

1998-1

1998-2

1998-3

1998-4

1998-5

0,0051
0,0006
0,0012

0,1261

0,9609

0,989

0,9999
0,9974
0,9994
0,9921
0,9774
0,9983
0,9998
0,9995
0,9993
0,9472
0,9929
0,9994
0,9999
0,9999
0,9998
0,9999

0,9982

0,9998

0,999
0,9996
0,9997

0,9999

0,9999

0,9999
0,9997
0,9997
0,9996
0,9472
0,9866

0,999
0,9998
0,9996

0,9999

0,9949
0,9994
0,9988

0,8739

0,0391

0,011

0,0001
0,0026
0,0006
0,0079
0,0226
0,0017
0,0002
0,0005
0,0007
0,0528
0,0071
0,0006
0,0001
0,0001
0,0002
0,0001

0,0018

0,0002

0,001
0,0004
0,0003

0,0001

0,0001

0,0001
0,0003
0,0003
0,0004
0,0528
0,0134

0,001
0,0002
0,0004

0,0001
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1998-6

1998-7

1998-8

1998-9

1998-10

1998-11

1998-12

1999-1

1999-2

1999-3

1999-4

1999-5

1999-6

1999-7

1999-8

1999-9

1999-10

1999-11

1999-12

2000-1

2000-2

2000-3

2000-4

2000-5

2000-6

2000-7

2000-8

2000-9

2000-10

2000-11

2000-12

2001-1

2001-2

2001-3

2001-4

2001-5

2001-6

2001-7

2001-8

2001-9

2001-10

2001-11

2001-12

2002-1

2002-2

2002-3

2002-4

2002-5

0,9998
0,9992

0,996
0,9433
0,8517
0,9107
0,9937
0,9998
0,9999

0,995
0,9959
0,9998

0,9999

0,9996

0,9997

0,9998

0,9999

0,9998
0,9999
0,9998
0,9999

0,9997

0,0002
0,0008

0,004
0,0567
0,1483
0,0893
0,0063
0,0002
0,0001

0,005
0,0041
0,0002

0,0001

0,0004

0,0003

0,0002

0,0001

0,0002
0,0001
0,0002
0,0001

0,0003
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Quadro 5. Mudanca de Regime para a Relacdo Divida/PIB com Juros como

Varidvel Ex6gena

Ox version
MSVAR (©)
__________ Calculate
It. 0
It. 1
It 2
It. 3
It. 4
It. 5
It 6
It. 7
It. 8
It. 9
It. 10
.......... EM
EQ( D
no. obs.
no. parameters
no. restrictions
no. nuisance
log-likelihood
AIC criterion
HQ criterion
SC criterion
LR linearity
__________ transition

Regime
Regime 1
Regime 2
Note that

nObs
Regime 1

Regime 2

3 (Windows) (C) JA. Doornik,
H-M Krolzig, 1996-2002, package version
starting values ~ ---meeeeeeee-
LogLik = 289,14 Pct.Change 100
LogLik = 292,4 Pct.Change =
LogLik = 294,79 Pct.Change =
LogLik = 296,01 Pct.Change =
LogLik = 296,56 Pct.Change =
LogLik = 297,13 Pct.Change =
LogLik = 297,38 Pct.Change =
LogLik = 297,41 Pct.Change =
LogLik = 297,41 Pct.Change =
LogLik = 297,41 Pct.Change =
LogLik = 297,42 Pct.Change =
algorithm converged — ----------meeeee
MSI(2)-ARX(1) model of divida, 1992
per eq. 124 in
7 linear system
1
p. 2
297,42 linear system 287,5
-4,684 linear system
-4,619 linear system
-4,525 linear system
test: 19,828 Chi(1) =[0.0000] **
matrix =~ e
1 Regime 2
0,9704 0,0296
0,013 0,987
plill]=Pr{s(t+1)=j|s(t)=i}
Prob. Duration
39,1 0,3058 33,8
84,9 0,6942 76,72

1994-2001

1.31b,

the

object

1,1287
0,8159
0,4142
0,1848
0,1915
0,0851

0,011
0,0011

0,0001

system

4

-4,573
-4,536

-4,482

Chi(3)=[0.0002] *

created on

2002

DAVIES=[0.0002] **

124
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---------- Calculate covariance matrix —mmmeeeeeneen
---------- coefficients e
Coef StdError t-val

Const(Reg.1) 0,0131 0,0074 1,7854
Const(Reg.2) 0,0475 0,0106 4,4946
divida_1 0,9017 0,0224 40,335
juro_1 -0,078 0,177 -0,442
Standard error 0,0205
Regime classification
Regime 1

HHHHH - it [0.9616]
Regime 2

HitHHHHT - HitHHHH [0.9921]

HHHHH - it [0.9921]
---------- asymmetry testing B e e Y
NonSharpness test: Chi(1) = 0,5211 [0.4704]
Variable divida / diff(divida)
Skewness: 0,1856 Chi(1) = 0,7064 [0.4006]
Deepness: 0 Chi(1) = 1,1623[0.2810]
Skewness: -3,508 Chi(1) 252,2[0.0000] **
Steepness: 0 Chi(1) = 0[1.0000] since M<3
portmanteau(12): Chi(11) = 36,336 [0.0001] hid
StdResids: normality test Chi(2) = 62,881 [0.0000] **
StdResids: asymp.norm.test: Chi(2) 795,71 [0.0000] hid
StdResids: hetero test: Chi(4) = 24,144 [0.0001] hid F(4,117) = 7,0722
StdResids: hetero-X test: Chi(5) = 50,394 [0.0000] ** F(5,116) = 15,884
StdResids: hetero s.test: Chi(4) = 24,145 [0.0001] ** F(4,117) = 7,0728
StdResids: hetero-X s.test: Chi(5) = 50,397 [0.0000] il F(5,116) = 15,886
PredError: portmanteau(12): Chi(11) = 25,07 [0.0089] hid
PredError: normality test Chi(2) = 66,141 [0.0000] bl
PredError: asymp.norm.test: Chi(2) 2425,1 [0.0000] b
PredError: hetero test: Chi(4) = 23,154 [0.0001] hid F(4,117) = 6,7156
PredError: hetero-X test: Chi(5) = 44,722 [0.0000] o F(5,116) = 13,087
PredError: hetero s.test: Chi(4) = 22,779 [0.0001] bl F(4,117) = 6,5823!
PredError: hetero-X s.test: Chi(5) = 44,006 [0.0000] il F(5,116) = 12,763
AR Error: portmanteau(12): Chi(11) = 40,316 [0.0000] il
AR Error: normality test : Chi(2) 146,32 [0.0000] bl
AR Error: asymp.norm.test: Chi(2) 3467,5 [0.0000] hid
AR Error: hetero test: Chi(4) = 18,884 [0.0008] ** F(4,117)
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AR Error: hetero-X test: Chi(5) = 34,685 [0.0000] ** F(5,116) =
AR Error: hetero s.test: Chi(4) = 18,884 [0.0008] il F(4,117) =
AR Error: hetero-X s.test: Chi(5) = 34,685 [0.0000] hid F(5,116) =
---------- dynamics —mmmneeen
AR coefficients
divida_1
divida 0,9017
Eigenvalues of the transition  matrix
real
1

0,9574
---------- smoothed regime probabilities ----------
1992-2 0,0291 0,9709
1992-3 0,0084 0,9916
1992-4 0,0039 0,9961
1992-5 0,0016 0,9984
1992-6 0,0032 0,9968
1992-7 0,0043 0,9957
1992-8 0,0071 0,9929
1992-9 0,0118 0,9882
1992-10 0,0114 0,9886
1992-11 0,017 0,983
1992-12 0,0248 0,9752
1993-1 0,0215 0,9785
1993-2 0,022 0,978
1993-3 0,02 0,98
1993-4 0,0152 0,9848
1993-5 0,0102 0,9898
1993-6 0,0061 0,9939
1993-7 0,0029 0,9971
1993-8 0,0018 0,9982
1993-9 0,0019 0,9981
1993-10 0,0004 0,9996
1993-11 0,0002 0,9998
1993-12 0,0001 0,9999
1994-1 0 1
1994-2 0 1
1994-3 0 1
1994-4 0 1
1994-5 0 1
1994-6 0,0031 0,9969
1994-7 1 0
1994-8 1 0
1994-9 1 0

1994-10 1 0
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1994-11

1994-12

1995-1

1995-2

1995-3

1995-4

1995-5

1995-6

1995-7

1995-8

1995-9

1995-10

1995-11

1995-12

1996-1

1996-2

1996-3

1996-4

1996-5

1996-6

1996-7

1996-8

1996-9

1996-10

1996-11

1996-12

1997-1

1997-2

1997-3

1997-4

1997-5

1997-6

1997-7

1997-8

1997-9

1997-10

1997-11

1997-12

1998-1

1998-2

1998-3

1998-4

1998-5

1998-6

1998-7

1998-8

1998-9

1998-10

1998-11

1998-12

1999-1

1

1
0,9999
0,9999
0,9999
0,9999
0,9998
0,9996
0,9984
0,9981
0,9984
0,9986
0,9986
0,9986
0,997
0,9956
0,9954
0,9951
0,9943
0,9957
0,9963
0,9969
0,9969
0,9954
0,994
0,9927
0,989
0,9836
0,9727
0,9598
0,9368
0,9026
0,8417
0,7495
0,6462
0,5473
0,3768
0,014
0,007
0,0042
0,0022
0,0023
0,0025
0,0025
0,0024
0,0031
0,003
0,0005
0,0004
0,0003

0

0

0
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0002
0,0004
0,0016
0,0019
0,0016
0,0014
0,0014
0,0014
0,003
0,0044
0,0046
0,0049
0,0057
0,0043
0,0037
0,0031
0,0031
0,0046
0,006
0,0073
0,011
0,0164
0,0273
0,0402
0,0632
0,0974
0,1583
0,2505
0,3538
0,4527
0,6232
0,986
0,993
0,9958
0,9978
0,9977
0,9975
0,9975
0,9976
0,9969
0,997
0,9995
0,9996
0,9997

1
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1999-2

1999-3

1999-4

1999-5

1999-6

1999-7

1999-8

1999-9

1999-10

1999-11

1999-12

2000-1

2000-2

2000-3

2000-4

2000-5

2000-6

2000-7

2000-8

2000-9

2000-10

2000-11

2000-12

2001-1

2001-2

2001-3

2001-4

2001-5

2001-6

2001-7

2001-8

2001-9

2001-10

2001-11

2001-12

2002-1

2002-2

2002-3

2002-4

2002-5

0,0002
0,001
0,0006
0,0002
0,0001
0,0002
0,0001
0,0003
0,0002
0,0005
0,0005
0,0004
0,0003
0,0002
0
0,0001
0,0002
0,0002
0,0003
0,0002
0,0002
0,0003
0,0002
0,0002
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0

0
0,0001
0
0,0001
0,0002
0,0002
0,0001
0,0002
0,0003
0,0006

0,0028

0,9998
0,999
0,9994
0,9998
0,9999
0,9998
0,9999
0,9997
0,9998
0,9995
0,9995
0,9996
0,9997
0,9998
1
0,9999
0,9998
0,9998
0,9997
0,9998
0,9998
0,9997
0,9998
0,9998
0,9999
0,9999
0,9999
0,9999
1

1
0,9999
1
0,9999
0,9998
0,9998
0,9999
0,9998
0,9997
0,9994

0,9972
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Quadro 6. Mudanca de Regime Univariado para o Déficit Primario com os Juros

como Variavel Exdégena

EQ(

no.

no.

no.

no.

log-likelihood

AIC

HQ

SC

LR

Regime

version

(©

Calculate

EM

1

obs.

parameters

restrictions

nuisance

criterion
criterion

criterion

linearity

transition

Regime

3 (Windows) (C) J.A. Doornik, 1994-2001
H-M Krolzig, 1996-2002, package version 1.31b, object created
starting values ~ ---meeeeeeee-
0 LogLik = 489,88 Pct.Change 100
1 LogLik = 491,66 Pct.Change = 0,363
2 LogLik = 491,92 Pct.Change = 0,0526
3 LogLik = 492,04 Pct.Change = 0,0248
4 LogLik = 492,14 Pct.Change = 0,0193
5 LogLik = 492,22 Pct.Change = 0,0163
6 LogLik = 492,28 Pct.Change = 0,0129
7 LogLik = 492,33 Pct.Change = 0,0094
8 LogLik = 492,36 Pct.Change = 0,0063
9 LogLik = 492,38 Pct.Change = 0,0041
10 LogLik = 492,39 Pct.Change = 0,0026
11 LogLik = 492,4 Pct.Change = 0,0016
12 LogLik = 492,4 Pct.Change = 0,001
13 LogLik = 492,41 Pct.Change = 0,0006
14 LogLik = 492,41 Pct.Change = 0,0004
15 LogLik = 492,41 Pct.Change = 0,0002
16 LogLik = 492,41 Pct.Change = 0,0002
17 LogLik = 492,41 Pct.Change = 0,0001
18 LogLik = 492,41 Pct.Change = 0,0001
algorithm converged  ----------meeeee
MSI(2)-ARX(1) model of nfsp, 1992 -2- 2002
per eq. 124 in the system
7 linear system 4
1
p- 2
492,41 linear system 489,55
-7,829 linear system -7,832
-7,765 linear system -7,795
-7,67 linear system -7,741
test: 5,7222 Chi(1) =[0.0168] * Chi(3)=[0.1259] DAVIES=[0.1259]
matrix =~ e
1 Regime 2
1 0,9696 0,0304

on

124
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Regime

Note

Regime

Regime

Const(Reg.1)
Const(Reg.2)
nfsp_1

juro_1

Standard

Regime

Regime
sEhHET

B

Regime
sEhHET

B

NonSharpness

Variable

Skewness:
Deepness:
Skewness:

Steepness:

portmanteau(12):
StdResids:
StdResids:
StdResids:
StdResids:
StdResids:

StdResids:

PredError:
PredError:

PredError:

2 0,0459 0,9541
that Plil=Pr{s(t+1)=]Is(t)=i}
nObs Prob. Duration
1 66,2 0,6019 32,94
2 57,8 0,3981 21,79
Calculate covariance matrix =~ -
coefficients ~ ------eeeeeeeeee
Coef StdError t-val
-0,003 0,0015 -2,125
0,0012 0,0009 1,3822
0,9056 0,0403 22,484
-0,07 0,0784 -0,889
error 0,0043
classification
1
- HitHHHH [0.8220]
- HHtHHHH [0.9523]
2
- HitHHHH [0.7911]
- T [0.9271]
asymmetry testing =~ e
test: Chi(1) = 0,0716 [0.7890]
nfsp / diff(nfsp)
0,2194 Chi(1) = 0,9867 [0.3205]
0 Chi(1) = 0,1017 [0.7498]
-0,55 Chi(1) = 6,1947 [0.0128] *
0 Chi(1) = 0[1.0000] since M<3
Chi(11) = 12,49 [0.3280]
normality test : Chi(2) = 25,931 [0.0000]
asymp.norm.test: Chi(2) = 58,261 [0.0000] s
hetero test: Chi(4) = 6,1893 [0.1855] F(4,117)
hetero-X test: Chi(5) = 6,7662 [0.2386] F(5,116)
hetero s.test: Chi(4) = 6,1894 [0.1854] F(4,117)
hetero-X s.test: Chi(5) = 6,7663 [0.2386] F(5,116)
portmanteau(12): Chi(11) = 12,496 [0.3275]
normality test : Chi(2) = 27,735 [0.0000]

asymp.norm.test: Chi(2) = 80,265 [0.0000] il

*k

*k

1,5367 [0.1961]
1,339 [0.2528]
1,5367 [0.1961]

1,339 [0.2528)
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PredError:
PredError:
PredError:

PredError:

AR
AR
AR
AR
AR
AR
AR

AR

nfsp

Eigenvalues

1992-2
1992-3
1992-4
1992-5
1992-6
1992-7
1992-8
1992-9
1992-10
1992-11
1992-12
1993-1
1993-2
1993-3
1993-4
1993-5
1993-6
1993-7
1993-8
1993-9
1993-10
1993-11
1993-12

1994-1

hetero test:
hetero-X test:
hetero s.test:
hetero-X s.test:
Error: portmanteau(12):
Error: normality
Error: asymp.norm.test:
Error: hetero
Error: hetero-X
Error: hetero
Error: hetero-X
dynamics =~ --eeeeeee-
coefficients
nfsp_1
0,9056
of the
real
1
0,9238
smoothed regime
0,19 0,81
0,2001 0,7999
0,2488 0,7512
0,2394 0,7606
0,2117 0,7883
0,2002 0,7998
0,2117 0,7883
0,1846 0,8154
0,172 0,828
0,2037 0,7963
0,2361 0,7639
0,6088 0,3912
0,5418 0,4582
0,5339 0,4661
0,629 0,371
0,7397 0,2603
0,7452 0,2548
0,7361 0,2639
0,6647 0,3353
0,7031 0,2969
0,7743 0,2257
0,8697 0,1303
0,8992 0,1008
0,9954 0,0046

Chi(4)
Chi(s)
Chi4)

Chi(s)

Chi(11)
test
Chi(2)
test:
test:
s.test:

S.test:

transition

probabilities

Chi(4)
Chi(s)
Chi(4)

Chi(s)

matrix

5,7161 [0.2214]
5,848 [0.3213]
5,7124[0.2217]

5,8437 [0.3217]

17,188 [0.1024]
chi() =

32,47 [0.0000]

F(4,117)
F(5,116)
F(4,117)

F(5,116)

= 6,1316 [0.1895]

= 6,1739[0.2897]

= 6,1316 [0.1895]

= 6,1739[0.2897)

18,858 [0.0001] **

F(4,117) =
F(5,116) =
F(4,117) =

F(5.116) =

1,4135 [0.2338]
1,1483 [0.3391]
1,4125[0.2341]

1,1474[0.3395)

1,5216
1,2156
1,5216

1,2156
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1994-2

1994-3

1994-4

1994-5

1994-6

1994-7

1994-8

1994-9

1994-10

1994-11

1994-12

1995-1

1995-2

1995-3

1995-4

1995-5

1995-6

1995-7

1995-8

1995-9

1995-10

1995-11

1995-12

1996-1

1996-2

1996-3

1996-4

1996-5

1996-6

1996-7

1996-8

1996-9

1996-10

1996-11

1996-12

1997-1

1997-2

1997-3

1997-4

1997-5

1997-6

1997-7

1997-8

1997-9

1997-10

1997-11

1997-12

1998-1

1998-2

1998-3

1998-4

0,9933
0,9781
0,9579
0,9819
0,9962
0,9977

0,999
0,9946

0,977
0,8246
0,7424
0,6669
0,4764

0,466
0,4155
0,3007
0,0844
0,0358
0,0119
0,0034
0,0013
0,0009
0,0006
0,0015
0,0081
0,0057
0,0015
0,0022
0,0048
0,0078
0,0111
0,0166
0,0245

0,041
0,0512
0,0515
0,0525
0,0518
0,0696
0,0741
0,0779
0,0576
0,0448

0,019
0,0047
0,0021
0,0007
0,0025
0,0032
0,0055

0,0061

0,0067
0,0219
0,0421
0,0181
0,0038
0,0023

0,001
0,0054

0,023
0,1754
0,2576
0,3331
0,5236

0,534
0,5845
0,6993
0,9156
0,9642
0,9881
0,9966
0,9987
0,9991
0,9994
0,9985
0,9919
0,9943
0,9985
0,9978
0,9952
0,9922
0,9889
0,9834
0,9755

0,959
0,9488
0,9485
0,9475
0,9482
0,9304
0,9259
0,9221
0,9424
0,9552

0,981
0,9953
0,9979
0,9993
0,9975
0,9968
0,9945

0,9939
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1998-5

1998-6

1998-7

1998-8

1998-9

1998-10

1998-11

1998-12

1999-1

1999-2

1999-3

1999-4

1999-5

1999-6

1999-7

1999-8

1999-9

1999-10

1999-11

1999-12

2000-1

2000-2

2000-3

2000-4

2000-5

2000-6

2000-7

2000-8

2000-9

2000-10

2000-11

2000-12

2001-1

2001-2

2001-3

2001-4

2001-5

2001-6

2001-7

2001-8

2001-9

2001-10

2001-11

2001-12

2002-1

2002-2

2002-3

2002-4

2002-5

0,0067
0,0101
0,0395
0,0742
0,1223
0,2477
0,3564
0,5715
0,6607
0,7308
0,7943
0,8383
0,9063

0,976
0,9899
0,9943
0,9986

0,998
0,9975
0,9956
0,9961
0,9966
0,9966

0,997
0,9963
0,9902
0,9873
0,9919
0,9921
0,9933
0,9962
0,9949
0,9959
0,9958
0,9963
0,9977
0,9963
0,9964
0,9956

0,993
0,9923
0,9906
0,9841
0,9808
0,9726
0,9585

0,939
0,9268

0,9065

0,9933
0,9899
0,9605
0,9258
0,8777
0,7523
0,6436
0,4285
0,3393
0,2692
0,2057
0,1617
0,0937

0,024
0,0101
0,0057
0,0014

0,002
0,0025
0,0044
0,0039
0,0034
0,0034

0,003
0,0037
0,0098
0,0127
0,0081
0,0079
0,0067
0,0038
0,0051
0,0041
0,0042
0,0037
0,0023
0,0037
0,0036
0,0044

0,007
0,0077
0,0094
0,0159
0,0192
0,0274
0,0415

0,061
0,0732

0,0935
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Quadro 7. Mudanca de Regime para o Diferencial de Juros (dois regimes apos

0 Plano Real)

Ox
This
MSVAR

EQ(

no.
no.
no.
no.

log-likelihood
AIC
HQ
SC

LR
Cannot

Regime
Regime

version 3 (Windows) (C) J.A. Doornik, 1994-2001
version may be used for academic research
(c) H-M Krolzig, 1996-2002, package  version  1.31,
Calculate starting values -
OLogLik = 355,3118 Pct.Change 100
1LogLik = 356,0216 Pct.Change = 0,1998
2 LoglLik = 356,6896 Pct.Change = 0,1876
3LogLik = 357,2777 Pct.Change = 0,1649
4 LogLik = 357,6852 Pct.Change = 0,1141
5LogLik = 357,9175Pct.Change= 0,0649
6 LogLik = 358,036 Pct.Change = 0,0331
7 LogLik = 358,0934 Pct.Change = 0,016
8 LogLik = 358,1205 Pct.Change = 0,0076
9LogLik = 358,1333 Pct.Change= 0,0036
10 LogLik = 358,1395 Pct.Change = 0,0017
11 LogLik = 358,1426 Pct.Change = 0,0009
12 LogLik = 358,1442 Pct.Change = 0,0004
13 LogLik = 358,145 Pct.Change = 0,0002
14 LogLik = 358,1455 Pct.Change = 0,0001
15LogLik = 358,1458 Pct.Change = 0,0001
EM algorithm converged -----------------
1) MSI(2)-AR(1) model of juro, 1994 -7
obs. per eq. : 95in the
parameters: 6linear system : 3
restrictions : 1
nuisance p. 2
358,1458 linear system 353,5977
criterion -7,4136linear system -7,381
criterion -7,3484linear system -7,3484
criterion -7,2523linear system -7,3004
linearity  test: 9,0961 Chi(1) =[0.0026] ** Chi(3)=[0.0280]
show draw window!
transition  matrix
Regime 1Regime 2
1 0,947 0,053
2 0,072 0,928
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Note that plill[il=Pr{s(t+1)=j|s(t)=i}
nObs Prob. Duration
Regime 1 54,2 0,5758 18,86
Regime 2 40,8 0,4242 13,89
---------- Calculate covariance matrix
—————————— coefficients
Coef StdError t-val

Const(Reg.1) 0,004 0,001 4,0926
Const(Reg.2) 0,0112 0,0017 6,606
juro_1 0,1982 0,0959 2,0669
Standard error 0,005013
Cannot show draw window!
Cannot show draw window!
Cannot show draw window!
Cannot show draw window!
Cannot show draw window!
Regime classification
Regime 1

B - #HHHHH# [0.8354]

BT - #HHHHHH [0.8453]

HHHHHH - #HHHA##H [0.9680]
Regime 2

BT - #HHHHH# [0.9043]

HHAHH A - #HHHHA##H [0.9275]
—————————— asymmetry testing
NonSharpnesstest: Chi(2) = 0,1398[0.7085]
Variable juro / diff(juro)
Skewness: 0,1308 Chi(1) = 0,2681[0.6046]
Deepness: 0Chi(1) = 0,1459[0.7025]
Skewness: -0,1129 Chi(1) = 0,1995[0.6551]
Steepness: 0Chi(2) = 0[1.0000]
---------- smoothed regime probabilities ----------
1994-7 0,8354 0,1646
1994-8 0,0462 0,9538
1994-9 0,0402 0,9598
1994-10 0,103 0,897
1994-11 0,0625 0,9375

since

M<3
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1994-12
1995-1
1995-2
1995-3
1995-4
1995-5
1995-6
1995-7
1995-8
1995-9
1995-10
1995-11
1995-12
1996-1
1996-2
1996-3
1996-4
1996-5
1996-6
1996-7
1996-8
1996-9
1996-10
1996-11
1996-12
1997-1
1997-2
1997-3
1997-4
1997-5
1997-6
1997-7
1997-8
1997-9
1997-10
1997-11
1997-12
1998-1
1998-2
1998-3
1998-4
1998-5
1998-6
1998-7
1998-8
1998-9
1998-10
1998-11
1998-12
1999-1
1999-2

0,0131
0,0083
0,0014
0,0006
0,0054
0,0116

0,009
0,0082
0,0016
0,0278
0,1442
0,3425
0,4295
0,4673
0,5338
0,5722
0,8886
0,9547
0,9609
0,9316
0,8038
0,7325
0,7504
0,8061
0,9003
0,9821
0,9826
0,9904
0,9877
0,9454
0,8633
0,6287
0,3638
0,2112

0,119
0,0037
0,0036
0,0153
0,0352
0,0474
0,0716
0,0788
0,0435
0,0156
0,0046
0,0006
0,0001
0,0007
0,0099
0,0347
0,0471

0,9869
0,9917
0,9986
0,9994
0,9946
0,9884

0,991
0,9918
0,9984
0,9722
0,8558
0,6575
0,5705
0,5327
0,4662
0,4278
0,1114
0,0453
0,0391
0,0684
0,1962
0,2675
0,2496
0,1939
0,0997
0,0179
0,0174
0,0096
0,0123
0,0546
0,1367
0,3713
0,6362
0,7888

0,881
0,9963
0,9964
0,9847
0,9648
0,9526
0,9284
0,9212
0,9565
0,9844
0,9954
0,9994
0,9999
0,9993
0,9901
0,9653
0,9529
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1999-3
1999-4
1999-5
1999-6
1999-7
1999-8
1999-9
1999-10
1999-11
1999-12
2000-1
2000-2
2000-3
2000-4
2000-5
2000-6
2000-7
2000-8
2000-9
2000-10
2000-11
2000-12
2001-1
2001-2
2001-3
2001-4
2001-5
2001-6
2001-7
2001-8
2001-9
2001-10
2001-11
2001-12
2002-1
2002-2
2002-3
2002-4
2002-5

0,0297
0,0739
0,3856
0,6774
0,9204
0,9529
0,9702
0,9986
0,9984
0,9918

0,986
0,9636
0,9688
0,9924
0,9835
0,9877
0,9999
0,9996
0,9925
0,9955
0,9979

0,999

0,997

0,999
0,9983
0,9976
0,9936
0,9978
0,9998
0,9945
0,9909
0,9988
0,9984
0,9945

0,948
0,9219
0,8987
0,8828
0,8599

0,9703
0,9261
0,6144
0,3226
0,0796
0,0471
0,0298
0,0014
0,0016
0,0082

0,014
0,0364
0,0312
0,0076
0,0165
0,0123
0,0001
0,0004
0,0075
0,0045
0,0021

0,001

0,003

0,001
0,0017
0,0024
0,0064
0,0022
0,0002
0,0055
0,0091
0,0012
0,0016
0,0055

0,052
0,0781
0,1013
0,1172
0,1401




Quadro 8. Mudanca de Regime para o Diferencial de Juros (3 regimes)

Ox at 15:12:26 0n 10/out/02 ---------------
version 3 (Windows) (C) J.A. Doornik, 1994-2001
version may be used for academic research
(c) H-M Krolzig, 1996-2002, package  version 1.31,
Calculate starting values -
OLogLik = 388,0379 Pct.Change 100
1LlogLik = 392,163 Pct.Change= 1,0631
2 LogLik = 396,5743 Pct.Change = 1,1249
3LogLik = 401,0701 Pct.Change= 1,1337
4 LogLik = 404,8839 Pct.Change = 0,9509
5LoglLik = 407,1259 Pct.Change = 0,5537
6 LogLik = 408,2526 Pct.Change = 0,2768
7 LogLik = 408,8366 Pct.Change = 0,143
8 LogLik = 409,1907 Pct.Change = 0,0866
9LoglLik = 409,4209 Pct.Change = 0,0563
10 LogLik = 409,5784 Pct.Change = 0,0385
11 LogLik = 409,6949 Pct.Change = 0,0284
12 LogLik = 409,788 Pct.Change = 0,0227
13 LogLik = 409,8684 Pct.Change = 0,0196
14 LogLik = 409,9438 Pct.Change = 0,0184
15LogLik = 410,021 Pct.Change= 0,0188
16 LogLik = 410,1039 Pct.Change= 0,0202
17 LogLik = 410,1897 Pct.Change = 0,0209
18 LogLik = 410,2684 Pct.Change = 0,0192
19 LogLik = 410,329 Pct.Change= 0,0148
20 LogLik = 410,3684 Pct.Change = 0,0096
21LogLik = 410,3905 Pct.Change = 0,0054
22 LogLik = 410,4019 Pct.Change= 0,0028
23 LogLik = 410,4073 Pct.Change= 0,0013
24 LogLik = 410,4098 Pct.Change = 0,0006
25LogLik = 410,4109 Pct.Change= 0,0003
26 LogLik = 410,4114 Pct.Change = 0,0001
27 LogLik = 410,4116 Pct.Change= 0,0001
EM algorithm converged -----------------
1) MSI(3)-AR(1) model of juro, 1992 -2
obs. per eq. : 124in the
parameters: 11linear system 3
restrictions : 2
nuisance p. : 6

410,4116linear system : 382,6377
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criterion
criterion
criterion

linearity
show

transition
Regime

2
3

that

nObs
1
2
3

Calculate
coefficients

Coef
0,0044
0,0143
0,0365

-0,036

error
show
show
show
show
show

classificatio

-6,4421 linear system
-6,3405linear system
-6,1919linear system
test: 55,5477 Chi(2) =[0.0000]
draw window!
matrix
1Regime 2 Regime
0,9237 0,0323 0,044
0,0466 0,9109 0,0424
0,1424 0,155 0,7026
plil[i]=Pr{s(t+1)=j|s(t)=i}
Prob. Duration
55,3 0,4785 13,11
51 0,3945 11,23
17,7 0,127 3,36

covariance matrix

StdError t-val
0,0012 3,7362
0,0016 8,7712

0,0024 15,5112
0,0628 -0,5734
0,006417
draw window!
draw window!
draw window!
draw window!
draw window!

n

it [0.9992]
it [0.9900]
it [0.8723]
Bt [0.9678]

i [0.8590]
Bt [0.8542]
it [0.9031]

*%

-6,1232
-6,0955
-6,055

Chi(8)=[0.0000]
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- HHHHHHHHE
3
- BT
- HHHHHHHHH
- HHHHHHHHE
- B
- BT
asymmetry testing
test: Chi(3)
p_12 =
p_13 =
p_21 =
juro /
0,6646 Chi(1)
0Chi(2)
0,5518 Chi(1)
0Chi(2)
smoothed regime
0 0
0 0
0 0,0001
0,9992 0,0008
0 0,0001
0 0
0 0,0002
0 0,0025
0 0,0015
0 0,0001
0,9821 0,0179
0,9996 0,0004
0,0001 0,0088
0,1928 0,8055
0,0018 0,6697
0 0,5954
0,006 0,9926
0,0041 0,9957
0,0108 0,9892
0,0344 0,9649
0 0,0001
0,0001 0,0108
0 0,0147
0,1483 0,8513
0,1379 0,8571
0 0,0061
0 0,0001

[0.9525]

[1.0000]
[0.9993]
[0.9911]
[0.9915]
[0.9825]

p_32
p_31
p_23
diff(juro)

probabilities

1
1
0,9999

0,9999

0,9998
0,9975
0,9985
0,9999

0,9911
0,0017
0,3285
0,4046
0,0014
0,0001

0,0007
0,9999
0,9892
0,9853
0,0004

0,005
0,9939
0,9999

4,1924[0.2414]
test: Chi(1)
test: Chi(1)
test: Chi(2)

9,0559[0.0026]
7,3662[0.0066]
6,2417[0.0125]
19,2806 [0.0000]

*%

*%

**

1,4225
1,7282
0,0068
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0,0002
0,2849
0,0259
0,0115
0,0226
0,0164

0,004
0,0021
0,0005
0,0001
0,0009
0,0025
0,0024
0,0024
0,0005
0,0059
0,0502
0,1729
0,2619
0,3151
0,3881
0,4505
0,7559
0,8861

0,913
0,9032
0,8367
0,7835
0,7852
0,8201
0,8926

0,972
0,9803
0,9861
0,9837
0,9501
0,8663
0,6423
0,3589
0,1867

0,095
0,0034
0,0008
0,0023
0,0065
0,0102
0,0171
0,0209
0,0131

0,005

0,0002
0,0635
0,7151
0,9675
0,9875
0,9774
0,9836
0,9959
0,9979
0,9993
0,9981
0,9991
0,9975
0,9976
0,9976
0,9955
0,9937
0,9497
0,8271
0,7381
0,6849
0,6119
0,5492
0,2441
0,1139

0,087
0,0968
0,1633
0,2164
0,2147
0,1799
0,1074

0,028
0,0197
0,0139
0,0163
0,0499
0,1337
0,3577
0,6411
0,8132

0,905
0,9867
0,9983
0,9977
0,9935
0,9898
0,9829
0,9791
0,9869

0,995

[eNeolNeloNeolNolNolNolNolNololNolNo

0,0099
0,0009

O OO OO oo
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0,0015
0,0003

0,0001
0,0015
0,0079
0,0145
0,0127
0,0333

0,218
0,5305
0,8561
0,9283
0,9611
0,9971
0,9992
0,9974
0,9947
0,9863
0,9863
0,9955
0,9939

0,995
0,9999
0,9999
0,9985
0,9985
0,9991
0,9996

0,999
0,9995
0,9994
0,9991
0,9979
0,9989
0,9999
0,9989
0,9974
0,9994
0,9993
0,9972
0,9738
0,9474
0,9235
0,9055
0,8863

0,9984
0,9982
0,9863

0,993
0,9983
0,9921
0,9855
0,9871

0,966
0,7819
0,4695
0,1439
0,0717
0,0389
0,0029
0,0008
0,0026
0,0053
0,0136
0,0137
0,0045
0,0061

0,005
0,0001
0,0001
0,0015
0,0015
0,0009
0,0004

0,001
0,0005
0,0006
0,0009
0,0021
0,0011
0,0001
0,0011
0,0026
0,0006
0,0007
0,0028
0,0262
0,0526
0,0765
0,0945
0,1137

0,0016
0,0137
0,0069
0,0002

0,0002
0,0008

el eolelolNeolNeolNolNolNoleolNolNolNeololNolNoloNolNolNolNolNoNeolNolNolNolNolNolNolNolNolNolNolNololNolNe]
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Quadro 9. Vetor Autoregressivo com Mudanca de Reqgime para o Déficit e a

Divida

Ox version 3 (Windows) ©) J.A. Doornik, 1994-2001
MSVAR (c) H-M Krolzig, 1996-2002, package version 1.31b, object created
---------- Calculate starting values ]

It. 0 LogLik = 787,9 Pct.Change 100

It. 1 LogLik = 789 Pct.Change = 0,1403
It. 2 LogLik = 789,18 Pct.Change = 0,0218
It. 3 LogLik = 789,25 Pct.Change = 0,0097
It. 4 LogLik = 789,3 Pct.Change = 0,0063
It. 5 LogLik = 789,34 Pct.Change = 0,0048
It. 6 LogLik = 789,37 Pct.Change = 0,004
It. 7 LogLik = 789,4 Pct.Change = 0,0035
It. 8 LogLik = 789,42 Pct.Change = 0,0033
It. 9 LogLik = 789,45 Pct.Change = 0,0032
It. 10 LogLik = 789,48 Pct.Change = 0,0033
It. 11 LogLik = 789,5 Pct.Change = 0,0036
It. 12 LogLik = 789,54 Pct.Change = 0,0042
It. 13 LogLik = 789,58 Pct.Change = 0,0053
It. 14 LogLik = 789,64 Pct.Change = 0,0072
It. 15 LogLik = 789,72 Pct.Change = 0,0104
It. 16 LogLik = 789,84 Pct.Change = 0,0159
It. 17 LogLik = 790,04 Pct.Change = 0,0253
It. 18 LogLik = 790,37 Pct.Change = 0,0413
It. 19 LogLik = 790,91 Pct.Change = 0,0684
It. 20 LogLik = 791,79 Pct.Change = 0,111
It. 21 LogLik = 793,06 Pct.Change = 0,1609
It. 22 LogLik = 794,49 Pct.Change = 0,1805
It. 23 LogLik = 795,61 Pct.Change = 0,1401
It. 24 LogLik = 796,17 Pct.Change = 0,0714
It. 25 LogLik = 796,38 Pct.Change = 0,026
It. 26 LogLik = 796,45 Pct.Change = 0,0089
It. 27 LogLik = 796,48 Pct.Change = 0,004
It. 28 LogLik = 796,51 Pct.Change = 0,0027
It. 29 LogLik = 796,52 Pct.Change = 0,0024
It. 30 LogLik = 796,55 Pct.Change = 0,0026
It. 31 LogLik = 796,57 Pct.Change = 0,0032
It. 32 LogLik = 796,61 Pct.Change = 0,0045
It. 33 LogLik = 796,66 Pct.Change = 0,0066
It. 34 LogLik = 796,74 Pct.Change = 0,0103
It. 35 LogLik = 796,87 Pct.Change = 0,0159
It. 36 LogLik = 797,05 Pct.Change = 0,0227
It. 37 LogLik = 797,26 Pct.Change = 0,027
It. 38 LogLik = 797,45 Pct.Change = 0,0237
It. 39 LogLik = 797,57 Pct.Change = 0,0146
It. 40 LogLik = 797,62 Pct.Change = 0,0068

It. 41 LogLik = 797,65 Pct.Change = 0,0029



EQ(

no.
no.
no.

no.

log-likelihood

AIC

HQ

SC

LR

Regime

Regime

Note

Regime

Regime

Const(Reg.1)
Const(Reg.2)
nfsp_1
nfsp_2
divida_1

divida_2

42 LogLik = 797,66 Pct.Change = 0,0012
43 LogLik = 797,66 Pct.Change = 0,0006
44 LogLik = 797,66 Pct.Change = 0,0003
45 LogLik = 797,67 Pct.Change = 0,0002
46 LogLik = 797,67 Pct.Change = 0,0001
47 LogLik = 797,67 Pct.Change = 0,0001
48 LogLik = 797,67 Pct.Change = 0,0001
EM algorithm converged = ---mmeeemmeeeee
1) MSI(2)-VAR(2) model of (nfsp,divida), 1992 -3-
obs. per eq. : 123in the system
parameters 17 linear system 13
restrictions 2
nuisance p. 2
797,67 linear system 789,04
criterion -12,69 linear system -12,62
criterion -12,54 linear system -12,5
criterion -12,31 linear system -12,32
linearity test: 17,249 Chi(2) =[0.0002] ** Chi(4)=[0.0017] **
transition matrix =~ e
Regime 1 Regime 2
1 0,4022 0,5978
2 0,0653 0,9347
that plil[ilI=Pr{s(t+1)=j|s(t)=i}
nObs Prob. Duration
1 12,4 0,0985 1,67
2 110,6 0,9015 15,3
coefficients ~ -----eeeeeee
nfsp divida
-0,006 -0,008
0,0042 0,0132
0,9126 0,6332
-0,02 -0,611
-0,032 1,3189
0,0152 -0,345
SE 0,0036 0,0205

contemporaneous correlation
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DAVIES=[0.0033] **
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nfsp divida
nfsp 1 -0,319
divida -0,319 1
Calculate covariance matrix
Warning: invertgen: singular matrix
c:\hmk\ox\include\msvar130.0x (540): Covar
---------- standard errors mmmmmeeemeseeeeeneeee
nfsp divida
Const(Reg.1) 0,0032 0,0101
Const(Reg.2) 0,0033 0,009
nfsp_1 0,0764 0,4159
nfsp_2 0,1114 0,4215
divida_1 0,0306 0,1084
divida_2 0,0214 0,0948
---------- t - values B
nfsp divida
Const(Reg.1) -1,821 -0,819
Const(Reg.2) 1,286 1,4672
nfsp_1 11,947 1,5227
nfsp_2 0,176 -1,45
divida_1 -1,035 12,163
divida_2 0,7115 -3,636
Regime classification
Regime 1
T - HHHH? [0.9206]
T - T [0.9999]
HitHiHH - HitHHH [0.7081]
HHEHHHH - HHHHHH [0.9892]
T - ] [0.9992]
HitHHH - HiHHHH [0.7046]
HitHiHH - HitHHH [0.8734]
Regime 2
HitHHH - HiHHHH [0.9931]
HitHiHH - HitHHH [0.9462]
HHEHHHH - HHHHHH [0.9987]
T - ] [0.9685]
HitHHH - HiHHHH [0.9957]
HitHiHH - HitHHH [0.7844]
HHEHHHH - HHHHHH [0.9994]
T - ] [0.9956]

---------- asymmetry testing B e



NonSharpness

Variable

Skewness:
Deepness:
Skewness:

Steepness:

Variable

Skewness:
Deepness:
Skewness:

Steepness:

Vector

StdResids:
StdResids:
StdResids:
StdResids:
StdResids:

StdResids:

PredError:
PredError:
PredError:
PredError:
PredError:
PredError:

PredError:

VAR
VAR
VAR
VAR
VAR
VAR

VAR

VAR

nfsp

divida

VAR

nfsp

divida

Eigenvalues

test: Chi(1)

nfsp /
0,2184 Chi(1)
0 Chi(1)
-0,567 Chi(1)

0 Chi(1)

divida /
0,176 Chi(1)

0 Chi(1)

-3,498 Chi(1)

0 Chi(1)

portmanteau(12): Chi(40)

Vector normality
Vector asymp.norm.test:
Vector hetero
Vector hetero-X
Vector hetero
Vector hetero-X
Vector portmanteau(12):
Vector normality
Vector asymp.norm.test:
Vector hetero
Vector hetero-X
Vector hetero
Vector hetero-X
Error: Vector
Error: Vector
Error: Vector
Error: Vector
Error: Vector
Error: Vector
Error: Vector
dynamics =~ ------e-
matrix at
nfsp divida
0,9126 -0,032
0,6332 1,3189
matrix at
nfsp divida
-0,02 0,0152
0,611 -0,345
of the

diff(nfsp)

diff(divida)

test
Chi(4)
test:
test:
s.test:

s.test:

Chi(40)
test
Chi(4)
test:
test:
s.test:

s.test:

portmanteau(12): Chi(40) =

normality

asymp.norm.test: Chi(4)

hetero
hetero-X
hetero

hetero-X

lag

lag

companion

14,23[0.0002]  **

0,9696 [0.3248]
3,2124[0.0731]
6,5292[0.0106]  *

0[1.0000] since M<3

0,6297 [0.4275]

0,5706 [0.4500]

248,79 [0.0000] **

0[1.0000]  since M<3

44,936 [0.2727]
Chi(4) =

4761,8[0.0000]  **

Chi(24) = 46,08 [0.0043]
Chi(42) = 80,808 [0.0003]
Chi(16) = 37,085 [0.0020]
Chi(28) = 64,413 [0.0001]

= 51,735[0.1012)
Chi(4) 164,79 [0.0000]

7852,5[0.0000]  **

Chi(24) = 56,637 [0.0002]
Chi(42) = 87,825 [0.0000]
Chi(16) = 43,936 [0.0002]
Chi(28) = 69,699 [0.0000]

50,314 [0.1272]
test : Chi(4)

9957,7[0.0000]  **

test: Chi(24) =
test: Chi(42) =
s.test: Chi(16) =
s.test: Chi(28) =
1
2
matrix
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86,381 [0.0000] **

o F(24,313)
o F(42,303)
o F(16,218)
o F(28,206)
"

o F(24,313)
o F(42,303)
o F(16,218)
o F(28,206)

237,98 [0.0000] **

49,128 [0.0018] **
76,403 [0.0009] **
45,434 [0.0001] **

69,804 [0.0000] **

F(24,313)
F(42,303)
F(16,218)

F(28,206)



real

0,9609

0,8715
0,3434
0,0558
Eigenvalues of the transition matrix
real
1
0,3369
smoothed regime probabilities
1992-3 0,0069 0,9931
1992-4 0,9206 0,0794
1992-5 0,0226 0,9774
1992-6 0 1
1992-7 0,0013 0,9987
1992-8 0,3936 0,6064
1992-9 0,0082 0,9918
1992-10 0 1
1992-11 0,0042 0,9958
1992-12 0 1
1993-1 0,9999 0,0001
1993-2 0 1
1993-3 0 1
1993-4 0,0038 0,9962
1993-5 0,7081 0,2919
1993-6 0,067 0,933
1993-7 0,0532 0,9468
1993-8 0 1
1993-9 0,0006 0,9994
1993-10 0,0001 0,9999
1993-11 0,0993 0,9007
1993-12 0 1
1994-1 0,9892 0,0108
1994-2 0,0088 0,9912
1994-3 0 1
1994-4 0 1
1994-5 0 1
1994-6 0,0129 0,9871
1994-7 1 0
1994-8 1 0
1994-9 0,9978 0,0022
1994-10 0,999 0,001
1994-11 0,0715 0,9285
1994-12 0,3598 0,6402
1995-1 0,7046 0,2954

1995-2 0,0006 0,9994



1995-3

1995-4

1995-5

1995-6

1995-7

1995-8

1995-9

1995-10

1995-11

1995-12

1996-1

1996-2

1996-3

1996-4

1996-5

1996-6

1996-7

1996-8

1996-9

1996-10

1996-11

1996-12

1997-1

1997-2

1997-3

1997-4

1997-5

1997-6

1997-7

1997-8

1997-9

1997-10

1997-11

1997-12

1998-1

1998-2

1998-3

1998-4

1998-5

1998-6

1998-7

1998-8

1998-9

1998-10

1998-11

1998-12

1999-1

1999-2

1999-3

1999-4

1999-5

0,9661
0,9514
0,7027
0,0005
0,0003
0,0001

0,0001

0,0001

0,0579

0,001

0,0002
0,0001
0,0001
0,0005
0,0001
0,0032
0,0099
0,0005

0,0008

0,0108

0,0006

0,0515

0,0002

0,0053

0,0001

0,0001

0,0003

0,0001

0,0001

0,0001

0,0086

0,0012

0,0001

0,0339
0,0486
0,2973
0,9995
0,9997
0,9999

0,9999

0,9999

0,9421

0,999

0,9998
0,9999
0,9999
0,9995
0,9999
0,9968
0,9901
0,9995

0,9992

0,9892

0,9994

0,9485

0,9998

0,9947

0,9999

0,9999

0,9997

0,9999

0,9999

0,9999

0,9914

0,9988

0,9999
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1999-6

1999-7

1999-8

1999-9

1999-10

1999-11

1999-12

2000-1

2000-2

2000-3

2000-4

2000-5

2000-6

2000-7

2000-8

2000-9

2000-10

2000-11

2000-12

2001-1

2001-2

2001-3

2001-4

2001-5

2001-6

2001-7

2001-8

2001-9

2001-10

2001-11

2001-12

2002-1

2002-2

2002-3

2002-4

2002-5

0,0141
0,0029
0,0001
0,1794

0,001
0,0022
0,0001
0,0006
0,0009

0,0003

0,003

0,0011

0,0001

0,0074

0,0006

0,0001

0,0025

0,0001

0,0002

0,0002

0,0001

0,0001

0,0001

0,9859
0,9971
0,9999
0,8206

0,999
0,9978
0,9999
0,9994
0,9991

0,9997

0,997

0,9989

0,9999

0,9926

0,9994

0,9999

0,9975

0,9999

0,9998

0,9998

0,9999

0,9999

0,9999
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