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1 INTRODUCAO

A desaceleracdo das economias desenvolvidas iagipdr volta de 2008, com a crise
financeira internacional, ajudou a trazer novamgra@m o centro do debate econémico a
utilizagdo da politica fiscal como instrumento dstabilizacdo do ciclo econémico. Isso
ocorreu porque grande parte das economias ceptedisamente exauriram seu instrumental
ortodoxo de politica monetaria, ou seja, suas taeapiros ja estavam muito préximas de

zero. Diante desse cenario, ficou evidente a nelzeksde se utilizar a politica fiscal.

Um dos papéis mais importantes atribuidos a palfiscal € o de auxiliar na estabiliza¢do do
produto, ou seja, a politica fiscal ajudaria a eda atividade econdmica durante periodos
com excesso de crescimento e a expandi-la durgisédeos de elevada retragdo. Para
entender como tal politica pode alcancar esseiwabjet preciso, em primeiro lugar, entender

a composicao da propria variavel “politica fiscal”.

A politica fiscal pode ser dividida em dois computes basicos, um automatico e um
discricionério. Enquanto o primeiro responde denfbautomatica a dindmica da economia, 0
segundo ocorre de forma contingencial, ou sej@vermo age de acordo com a circunstancia,
adotando as medidas que considerar mais adequdda#eratura econémica existe uma
ampla discussdo sobre a adequabilidade e a efidasialiferentes componentes da politica

fiscal'.

Segundo Barro e Gordon (1983) politicas de regoaem ser melhores do que um regime
discricionario. Eles afirmam que em um regime dismnario, a autoridade monetéaria pode
emitir mais moeda e criar mais inflagdo que o eshempela populacdo, o que pode gerar
surpresas inflacionarias. Como a autoridade mdaetam o poder de gerar choques de
inflagc@o ex-post 0 equilibrio das taxas de crescimento do dinheinarecos revelariam-se

superior a taxa que seria observada caso a awuterigenetaria ndo tivesse esse poder.

! Alguns exemplos podem ser encontrados em Sarg&talace (1975, 1981), Kydland e Prescott (1977),
Calvo (1978), Barro e Gordon (1983), Lucas e Stadl&83), Rogoff (1985), Canzoneri (1985), Goodfdien
(1986), Walsh (1995), Meyer (2002), Stokey (2008yiedman (2006).
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Porém, no equilibrio, as surpresas monetarias nder@am existir de forma sistematica, ja
gue as pessoas compreendem o incentivo da autendadetaria e formam suas expectativas
de acordo com isso.

Arestis e Mihailov (2007) ja sdo mais flexiveis soas analises afirmando que nem regras
rigidas e nem a discricdo completa sédo resultatio®® na teoria da politica monetaria. Os
autores observam que a utilizacdo de regimes mareetdibridos baseados em regras (para
ancorar as expectativas inflacionarias a longo@raantamente com medidas discricionarias
(anunciadas sobrepondo temporariamente estas negrasamenizar os efeitos de choques a
curto-prazo), tem crescido. O que se observa entd@parecimento da sintese "regra com

discricdo" em substituicdo a "regrarsusdiscricdo”, como meta de previsao para a inflacéao.

A presente tese de doutorado elabora trés ensalios politica fiscal no Brasil no periodo

apos a implementacao da Lei de responsabilidadalFNo primeiro ensaio, os componentes
discricionario e automatico da politica fiscal s&olados de forma a possibilitar o estudo
detalhado de como tal politica reage a choquescoaoeiia. De fato, conforme observam

Blanchard e Perotti (2002), um dos principais desaha modelagem econométrica da
politica fiscal consiste na identificacdo dessempmnentes: os choques discricionarios (ou
seja, os choques puros que ndo dependem do cadmico) e os choques automaticos (ou
seja, os choques que respondem a dindmica da em)nom

O processo de decomposicdo da politica fiscal lzada através de cinco métodos distintos:
(1) Metodologia da OCDE; (2) Metodologia FMI (2006B8) Método Holandés; (4)

Metodologia FMI (2008) e; (5) Filtro de Kalman. Eeguida, € feita uma avaliacdo de como
os diferentes componentes da politica fiscal redpon em termos de velocidade e
frequéncia, ao ciclo econémico. A questdo da vehm® esta relacionada ao periodo de
tempo que se leva para a implementacdo da poliicguanto que a frequéncia esta

relacionada ao numero de vezes que cada poliidatéda.

O segundo artigo analisa o comportamento da polfistal e seus componentes a fim de
verificar a presenca de assimetrias no que dizeites@g direcdo da resposta da politica
econbmica. Cabe salientar que, nesse artigo, ulfftc@@ considerada oportuna quando for

contraciclica. Além disso, € levada em consideragacsituacdo onde as politicas
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discricionarias e automaticas possam ter pesogedifs ao longo do ciclo econdémico, no

sentido de que a prociclicidade esteja presentapamas um dos componentes.

A inclusdo da néo linearidade na analise da palftscal pode evitar avaliagdes errbneas em
relacdo ao comportamento fiscal do governo frertigsas econémicas. Por exemplo, quando
se observa um comportamento fiscal prociclico derama crise, pode-se pensar de imediato
que a autoridade fiscal estaria piorando a situac@dmbémica. Porém, a partir do momento
gue a politica econdmica é analisada observandodses componentes de maneira separada,
é possivel verificar uma situacdo onde o compongistzicionario da politica fiscal age de
maneira fortemente contraciclica, mas ndo de fosofecientemente “grande” a ponto de
ultrapassar um impacto prociclico exercido pelo ponente automatico da politica fiscal.
Neste caso, ndo seria a decisdo do governo queaeastatando negativamente a situacao

econdmica.

Dessa forma, para a realizacdo deste ensaio a agedeleconométrica dos componentes
fiscais passa a considerar a presenca de posasgisetrias na sua conducao, introduzindo
assim, a possibilidade da existéncia de ndo lidede no modelo. A assimetria, aqui tratada,
diz respeito ao sentido da direcdo (contra ou plioaj, da velocidade (quanto tempo demora
até a autoridade adotar medidas fiscais) e da di@eenas respostas fiscais durante as
diferentes fases do ciclo de negdcios (em qualgiestdo ciclo o governo age mais

fortemente).

O terceiro ensaio tem como objetivo estudar os agsado ciclo econdmico sobre a politica
fiscal brasileira durante episédios de instabilelatb mercado financeiro brasileiro. Os
periodos de disturbios financeiros sdo definidaw @ase no indice de estresse financeiro
(FSI) desenvolvido pelo FMI. Assim, é possivel fiear se as turbuléncias nesses mercados

sao capazes de gerar nao linearidades na condagémitica econémica.
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REGRA VERSUSDISCRICAO NAPOLITICA FISCAL DO BRASIL

REsumMO

O presente artigo apresenta um estudo economésipolitica fiscal brasileira com o objetivo de
avaliar, no periodo que se estende de 2001 a 2@iHando dados mensais, como os diferentes
componentes da politica fiscal respondem a dinardizaproduto. Primeiramente € feito a
identificacdo e a andlise dos componentes da qalitmpulso fiscal e regra fiscal seguindo a
orientacao de distintas metodologias (OCDE, FMItoaé Holandés e filtro de Kalman). Dessa
forma, é possivel avaliar se a politica é oporwirdail, observar qual o tamanho do impacto da
resposta de cada componente a choques negatiyo®aato e, por fim, comparar os resultados
fiscais com os encontrados para a politica mometdara tanto, foi utilizado a técnica da
autorregresséao vetorial. Os resultados das estasaodicam que a regra fiscal apresenta-se de
forma oportuna e reage mais rapidamente, em temgeoais, a reducdo do hiato quando
comparados aos juros e ao impulso fisdam relacdo ao impulso fiscal os resultados das
estimacdes nao foram tdo homogéneos. A politicaethoa apresenta resultados levemente
dispares quando se trata da velocidade da adocéedidas contraciclicas. A decomposicdo da
politica fiscal via filtro de Kalman pareceu senais indicada.

Palavras-chave:Politica fiscal; Impulso fiscal; Regra fiscal; Autegressao vetorial.

ABSTRACT

This article presents an econometric study of thazilan fiscal policy with the objective of
evaluating, in the period extending from 2001 td@0using monthly data, how the different
components of fiscal policy respond to the dynaroicthe productFirstly, the identification and
analysis of the components of the policy are mdideal impulse and fiscal rule following the
guidance of different methodologies (OECD, IMF, €&umethod and Kalman filter). Thus, it is
possible to assess whether the policy is timely msg@onsive, to observe how big the impact of
each component of the response to negative shedkghe product and, lastly, compare the fiscal
results with the results also found for monetariicgygo For this purposet used the technique of
vector autoregression. The estimation results atdithat the fiscal rule is presented in a timely
manner and react more quickly, in general termggethuce the gap when compared to interest
rates and fiscal stimulus. In relation to fiscalpinse the estimation results were not as
homogeneousMonetary policy has slightly differing results whéncomes to the speed of
adoption of countercyclical measures. The analysisscal police via the Kalman filter seems to
be most suitable.

Keywords: Fiscal policy; Fiscal impulse; Fiscal rule; Vectutoregression.
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2 REGRA VERSUS DISCRICAO NA POLITICA FISCAL DO BRASIL

2.1 Introducgéo

A diminuicdo do crescimento econOmico dos Estadogld$ desde 2008 e a agressiva
politica fiscal adotada trouxeram novamente a wiRteresse sobre a politica fiscal como
estabilizador do ciclo econémico (LEIGH; STEHN, 2D0Segundo Garcia (2008), além da
tentativa de reativar a economia por meio de medasno reducdo agressiva de juros e
injecBes de liquidez, seria necessario um esfosmalf substancial para se evitar o risco

sistémico de um colapso no setor bancario nortaiean®.

Segundo Claessens, Kose e Terrones (2008), tarltiea monetaria quanto a fiscal tendem
a ser contraciclicas durante periodos de recessatacoes de crédito e de quedas de precos
de ativos. Esse comportamento foi verificado naecrile 2008, onde a politica fiscal
apresentou um carater contraciclico (ou seja,&xde uma politica fiscal expansionista em
periodo de recessao). Tal comportamento foi joéiifl, uma vez que as medidas fiscais
contraciclicas contribuem para a reducdo da durdedepisédios de crise, estimulando a
demanda agregada (BALDACCI; GUPTA; GRANADOS, 2009).

A politica fiscal tem dois objetivos macroecondémsiguincipais, a sustentabilidade das contas
publicas e a estabilizacdo da demanda agregadao ®stnumento estabilizador da atividade
econbmica, esta pode ser aplicada por meio dorsstmpositivo (regras) ou através de

politicas discricionarias.

De fato, algumas receitas e despesas reagem aidgameante a mudancas na economia,
reduzindo a magnitude dos ciclos através do estidatividade econdmica nos periodos de
recessao e desestimulo nos periodos de expansaamgrpolitica de regras, as autoridades
anunciam com antecedéncia a reacdo que deverddstada de acordo com as Varias
situacbes econdmicas, assumindo o compromisso lilsarap que foi estabelecido. Os

impostos sobre a renda dos individuos ou sobreastas das empresas e 0 pagamento de
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seguro desemprego, pensdes e aposentadorias sdjpl@xee estabilizadores automaticos da

politica fiscaf.

O sistema de regra tem efeito automatico sobre @ugdo do ciclo econdémico. E

caracterizado por uma acao de politica que propaacima reducdo mecéanica das forcas de
recessao e/ou expansdo da demanda sem que sejsanecacrescentar medidas pontuais de
politica econbmica, ou seja, é definido como o waig de receitas e despesas publicas

associadas ao ciclo econdmico.

Aléem da utilizacdo dos estabilizadores automatiocmsgoverno pode adotar medidas
extraordinarias, conhecidas como politicas fischgsricionarias. Nesse tipo de politica as
autoridades podem agir de acordo com a circunstaadotando as medidas que considerar
mais adequadas a situagdo, ou seja, sdo utilizaddglas explicitas e contingenciais. S&o
exemplos de politicas discricionérias os prograa@sconstrucdo de obras publicas para
geracdo de empregos (hidrelétricas e estradapypgsamas de transferéncia de renda (bolsa

familia) e as alteracfes de aliquotas de impostos.

Existem criticas sobre as limitacdes das politftssis discricionarias no sentido de que o
tempo necessario, apos sua implementacao, parseavabao de seus efeitos pode ser muito
longo, reduzindo sua utilidade. Um caso ilustrateda o de uma alteracdo na aliquota de um
imposto, que envolve o0 tempo necessario para qadecda sobre a alteracdo (negociagoes,
votacoes, etc.) e o tempo necessario para suseeieiplementacdo. Taylor (2000) atesta que
a politica monetéaria tem como uma vantagem solp@itica fiscal a velocidade em atingir
suas metas, uma vez que o tempo necessario parplarientacdo da politica monetaria é
muito menor quando comparado ao da politica fistaendo com que esta fique em

desvantagem em termos de instrumento contraciclico.

Em estudo mais recente, de Athey, Atkeson e Keko@5(), é investigado o nivel adequado
de discricdo na conducao da politica monetaria e @conomia com uma funcédo de bem-
estar social claramente definida, que depende tdd@sleatoriamente variavel da economia,
e onde a autoridade monetéria tem informacdo paivacerca deste estado. Os autores

2 Existem também estabilizados automaticos que adalsetamente ligados ao setor publico, por exerpl
comportamento do consumo e da poupanca das familias
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levantam o problema da inconsisténcia temporalogmsiste ndrade-off entre a ado¢éao de

regras bem definidas e a vontade da sociedade erm datoridade monetéaria poder para
utilizar politicas discricionarias (e, dessa fornp@mder usar a discricdo para reagir aos
problemas que sdo de conhecimento apenas do bant@lc- informacdo privada) e a

necessidade da sociedade em prevenir que a ad®ndanetaria seja tentada a estimular a
economia via elevacdes nao antecipadas da infl#g®dm, € sugerida uma solucédo para tal
problema: a sociedade poderia implementar umaigabtima através do estabelecimento do
limite maximo admissivel para a taxa de inflacao,seja, as elevagbes ndo antecipadas

seriam limitadas.

De acordo com Leigh e Stehn (2009) ocorre certasssz em relacdo aos estudos que
procuram quantificar o comportamento da politisadl. Os autores observam que isso ocorre
devido a existéncia de um quase consenso entreco®mistas de que enquanto a politica
monetaria € um instrumento contraciclico oportupo@eroso, a politica fiscal fornece pouco
estimulo e de forma tardia. Porém, segundo Bladch2ell'Ariccia e Mauro (2010) a crise
trouxe novamente a tona o interesse pela politeealf como instrumento de politica
macroecondmica. Isto ocorreu por dois motivos:aIpedida que a politica monetaria foi
atingindo os seus limites operacionais, devidoiseato crédito, os formuladores de politica
tiveram que confiar na politica fiscal e; (2) enu sstagio inicial, esperava-se uma crise
duradoura, assim, estimulos fiscais teriam tempgicisnte para alcancar efeitos positivos

apesar de atrasos de aplicacgéo.

Estudos realizados para o Brasil mostraram quegeafanente, a politica fiscal brasileira
possui um comportamento prociclico. Rocha e Giul§2@08) investigam a conduc¢do da
politica fiscal no periodo de 1997 a 2003 e comulggie antes da implementacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, a politica fiscal dosdestdbrasileiros era prociclica e, apos a sua
implementacéo, a politica fiscal apresentava indicle comportamento contraciclico, mas

sem comprovacao estatistica.

Silva e Duarte (2009) utilizaram diversas categod@a gastos (tais como a receita primaria, a
despesa priméria e o investimento) no periodo €4 e 2006 e concluiram que o gasto
publico brasileiro se comportou de maneira prozaciim relacdo ao PIB per capita.
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Alesina, Campante e Tabellini (2008) afirmam quereuaitos paises em desenvolvimento a
politica fiscal € considerada prociclica. Uma rapaca tal comportamento € atribuida as
restricdes de liquidez enfrentadas por essas edasofu seja, nos periodos de expanséo, a
oferta de crédito € mais abundante e os governdsnpdomar empréstimos com maior
facilidade e com isso elevar os dispéndios puhliEmguanto que nas recessdes, a escassez
da oferta de crédito limita o crescimento dos gaptlicos. Além disso, os autores afirmam

que uma politica fiscal prociclica decorre també&nmuoh problema de representacao politica.

Em adi¢cdo a constatagcdo do comportamento cicligmtiica fiscal em periodos de recesséo
e expansdo econdmicas € interessante verificarfgggidente e quéo veloz é a sua resposta a
um periodo de recessdo e entdo avaliar sua perfoean@omo instrumento de politica

econdmica (principalmente quando comparada a @olitionetaria).

Diante dessa discussado, torna-se evidente quec@rante qualquer estudo que procure
aprofundar a analise do comportamento dos gastu&psi e seus efeitos sobre a demanda
agregada e inflacdo, deveria inicialmente sepaa@omponentes automatico e contingencial
da politica fiscal. Sem essa decomposicéo, a angdide tornar-se viesada, uma vez que nao
seria capaz de captar, e nem de diferenciar, eagiies passivas (regra) e ativas (discricao)

do balanco do governo.

Assim, o objetivo geral desse ensaio é avaliar comaliferentes componentes da politica
fiscal (regra e discricdo) respondem a dinamicardscimento do produto, examinando se
tais componentes respondem de maneira oportunail.e Utga resposta € considerada
oportuna quando esta associada ao comportamerdoilizador da politica (ou seja, uma
politica contraciclica) e é considerada tanto n@id quanto mais rapida (em termos
temporais) for sua introducdo frente a um epis@#odesaceleracdo. Com esse estudo é
possivel verificar se a politica fiscal respongeeodos de recessao econdmica, analisando a
direcdo e a velocidade desta resposta e comparseshoseguida, os resultados encontrados

com os resultados para a politica monetaria.

Os objetivos especificos sdo: (1) Identificar omponentes discricionario e automatico da
politica fiscal através da utilizacdo de diferemestodologias j& existentes; (2) Apresentar

uma metodologia alternativa de decomposicéo déigaofiscal por meio do filtro de Kalman;
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(3) Comparar o tempo de resposta fiscal e monedadloques no crescimento do produto;
(4) Averiguar por quanto tempo a politica contiexarcendo efeitos sobre o produto e; (5)

Verificar se as respostas das politicas sao opastwu seja, contraciclicas.

O presente ensaio é dividido da seguinte form&Seho 2.2 sdo apresentadas as principais
metodologias para decomposicao da politica fisteseguida, na Secao 2.3 a politica fiscal é
decomposta e 0 comportamento dos componentes plalitada € analisado; na Se¢éo 2.4 sdo
estimados os impactos do crescimento sobre aqgaofiical (automatica e discricionaria) e
sobre a conducao da politica monetaria, utilizamaoetodologia da autorregresséo vetorial.

Na sequéncia, conclui-se o0 ensaio.

2.2 Metodologia

2.2.1 Ajuste Ciclico das Politicas Fiscal e Monetiar

O balanco orcamentario € determinado ndo apenaspp&brio governo, mas também por
outros fatores que nado estdo sobre seu contra@eodicomo por exemplo, as flutuagcdes na
atividade econdémica. Com isso, € possivel que agsomudancgas no superavit do governo

sem que o mesmo tenha adotado alguma medida dgicede gastos ou elevagéao de tributos.

Conforme observam Bouthevillagt al. (2001), para facilitar a analise da politica fisea

importante que essas influéncias ciclicas sejamgumbeis. De fato, varias instituicdes, tais
como o Fundo Monetéario Internacional (FMI) e a igacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), realizam este ftig ajuste para obter o chamado

balanco fiscal ciclicamente ajustado.

Uma mudanca no superavit governamental com ajuslieccpode ser utilizada como uma
proxy para a politica fiscal discricionaria, ou simplesite, para o impulso fiscal. Este, por
sua vez, tem como objetivo mostrar as mudancalica fiscal decorrentes de uma acao
intencional do formulador de politica, ou seja, géde depende explicitamente das mudancas
provenientes do ciclo econbémico. Logo, € um indicade mudancas discricionarias na

posicdo orcamentaria do governo.
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A seguir sdo apresentadas algumas das metodolatgiaadas na decomposi¢céo da politica
fiscal. Além da metodologia da OCDE e das metodatoglo FMI, serdo apresentados o

método Holandés e o método via filtro de Kalman.

Metodologia da OCDE

Na metodologia utilizada pela OCBE orcamento ciclicamente ajustado, ou seja, o
comportamento discricionario da politica fiscalresgnta a posicao fiscal apos a retirada dos

movimentos ciclicos ou automaticos do orcamentceg@mental. O balanc¢o ciclicamente

ajustado, em relacdo ao produto potendial, é deste modo definido como:

BD=K4 Tiﬂj— G+ x}/vj 2.1)

Onde G” representa o gasto primario corrente do govermticamente ajustadoT.”
representa o componenitgciclicamente ajustado) das receitas do goveMiaepresenta as

receitas ndo provenientes de impostos menos ossgastcapital e juros ¥" representa o

nivel do produto potencial.

A OCDE distingue quatro diferentes tipos de taxasT's da equacdo (2.1)): imposto de

renda pessoa fisica, contribuicdes para a segeristacial, imposto de renda pessoa juridica e
impostos indiretos. O Unico gasto publico que éimmrado como ciclicamente sensivel sao

as transferéncias relacionadas ao desemprego.

Os componentes ciclicamente ajustados sao calautagartir da receita corrente proveniente
da cobranca de impostos e dos gastos do govermecéMa é ajustada pela razdo entre o
produto potencial e o produto corrente e pelaieldatle do componente em relagdo ao

hiato do produto. J4 os gastos sdo ajustados pef rentre o desemprego estrutural e o

% Maiores detalhes sobre esta metodologia podeensentrados em Girouard e André (2005).
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desemprego corrente e pela elasticidade do gastanw corrente em relacdo a razao entre o

desemprego estrutural e o corrente. Algebricameésrte se:

T/ =Y ) (2:2)

G/G=(u7/u)* (2.3)

OndeT, indica a receita corrente proveniente do impaostG representa os gastos primarios
correntes observados do governo (excluindo gasios @apital e juros),Y é o nivel do
produto correnteU” é o nivel do desemprego estruturdl, € o nivel de desemprego

corrente, &, . representa a elasticidade do componentn relacdo ao hiato do produto e

it,y

&,. representa a elasticidade do gasto primario cerrem relacdo a razéo entre o

desemprego estrutural e o corrente.
Substituindo as equacoes (2.2) e (2.3) em (2.Bnofse o balanco ciclicamente ajustado, ou

seja:

i o

A primeira diferenca d@" na equacao (2.4) representa o impulso fiscalefu s

IF,°°°F = AR’ (2.5)

Metodologia FMI (2006)

Para a obtencdo dos componentes de regra e disetigi/és dessa metodologia € preciso
definir as despesas e receitas ciclicamente neuBasforme observam Heller, Haas e
Mansur (1986), a despesa € considerada como séldaroente neutra quando a mesma

responde (aumentando ou diminuindo) proporcionalenas elevagdes no produto potencial.
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Ja a receita ciclicamente neutra € aquela que mdspproporcionalmente as variagcdes no

produto observado. Algebricamente podemos reprasessas relacoes da seguinte forma:

. _G,

G, _Y—Op\qp (2.6)
* — TO

T _Y—op\q (2.7)

OndeG e T representam as despesas e as receitas do goYerapresenta o produto¥’

o produto potencial. Para o célculo dos componecigicamente neutros@ e T') €

necessario que se escolha um ano base onde o@uithérvado seja igual ao potencial.

Para obter os gastos e a arrecadacdo do govedimamiente ajustados basta subtrair de

gastos e receitas as equacoes (2.6) e (2.7):

Ca_ *_ G

G —G-G—G-Y—‘; P 2.
0

ca — 0 — TO

T7=T-T —T‘W (2.9)
0

O impulso fiscal, ou seja, a elevacédo liquida dastgs do governo que ndo dependem do
ciclo econdmico, € obtido através da variagdo dtaniga orcamentario do governo
ciclicamente ajustado (em relagéo ao PIB):

IF, =(_AGt—AGf)—(ATi—A'If)
o5 oS (5

IF, =| aG, - AYtPj— AI—%A\{

S
P
YO

e UL I
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O primeiro termo da equacédo (2.10) captura elewag@s gastos do governo acima das

elevacbes que ocorreriam se 0s gastos se elevassassma taxa do produto potencial.

Como assumimos qu&- é constante, o segundo termo da equacgdo (2.1@)esimente

reflete mudancas na arrecadacao ocasionadas fietag@es no PIB.

Método Holandés

Outra forma para calcular o impulso fiscal, chamddanétodo Holandés, é apresentada por
Sidaoui (2003). Tal método € uma variagdo do métellid (2006), considerando que o

periodo base para o céalculo é igual ao periodoiatedente anterior:

e

De acordo com Chand (1992) uma vantagem do métadantiés é o fato do mesmo nao
depender da escolha do ano base, ou seja, o imfisdsb € determinado utilizando como

referéncia o balanco fiscal do periodo imediatamanterior.

Metodologia FMI (2008)

FMI (2008) constréi uma medida de impulso fiscglaatir da estimagcdo de um conjunto de
regressdes considerando o crescimento real do & wma bogroxy para o ambiente

econdmico. A seguir os detalhes dessa metodolagiapresentados.

O balanco do governo no periodopode ser expresso como uma funcdo da political fisc

discricionaria,R, e do ambiente econémico prevalecente no perigdoAssim:

B =B(R.E) (2.12)



24

A mudanca do balanco fiscal em relacdo ao anoianfgnde ser representada da seguinte

forma:
AB =B(R E)- B( R, E,) (2.13)

Somando e subtraindo o terrrB(R, E_l), gue representa qual seria o balanco fiscal

resultante de uma politica no tempaaso o ambiente econémico se mantivesse inalterado

entret—1 et, obtém-se:

AB =[B(R,E)- B(P E,)|+[ K R E)- § R, E)]
AB, = ABF + AR (2.14)

O termoABF representa os efeitos fiscais das mudangas neatelecondmico d&,_, para

E,. Nesse caso ndo ha mudangas discricionarias fiic@discal entre o tempod-1 e o

tempot, ou seja,P néo se altera.

J4 o termo AB® captura mudangas no balanco resultante de mudamgagolitica

discricionaria. Aqui ocorre uma mudanca na politiszal, P, mesmo que o ambiente

econdbmico permaneca inalterado.

Como o balango € o resultado da subtracdo entrecaftas e despesas do governo, para

mensurar o impulso fiscal € preciso estimar asisggiequacdes para estas variaveis:

T, =ag + B:(cresg) +yt+ u (2.15)

G =a. +B:(cresg)+y. t+ ¢ (2.16)

OndeT é areceita em porcentagem do P@¢ a despesa do governo como percentagem do
PIB, o cresc € o crescimento do PIB realterepresenta uma tendéncia temporal. Os termos

u e e indicam os residuos da estimacao.
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Assim, a receita e a despesa ciclicamente ajust@tadadas pelas equacdes (2.17) e (2.18),
gue por sua vez mostram qual seria o valor dess@veis caso a taxa de crescimento do

produto ndo apresentasse variacdo em relacéo o teri.

T, (cresg,) =Gy + f.( cresg,) + /s t 7 (2.17)
G (cresg.) = G, + A cress) + 7 + 219

Dessa forma, a diferenca entre as equacdes (2.12)18) consiste no balanco fiscal
ciclicamente ajustado, que ao ser diferenciadcefm@ruma medida para o impulso fiscal.

IF, =[T, (cres¢.,) - G( crese) |-[ - G (2.19)
RO = (f = ) +(0,-0,0) ~(8 - 24 (2.195)
O primeiro termo da equacédo (2.19a) mostra qué sebalanco do governo caso a taxa de

crescimento da economia se mantivesse inalterad@aato que o segundo termo indica o

balanco no tempo—-1. O impulso fiscal é representado pela equaca®igp.1

Filtro de Kalman

Outra forma de decompor a politica fiscal, para&obtseu componente automatico e o seu
componente discricionario, pode ser realizada denando que o peso dado pelo governo aos
desvios do produto em relagdo ao seu nivel potevaiga ao longo do tempo. Para tanto se

utiliza o filtro de Kalmah

Considerando que a politica fiscal consiste naagad do superavit do governo,
B,—B., =AB, tem-se:

AB =p +¢ (2.20)

* Uma boa introduc&o aos modelos de espaco de estado filtro de Kalman pode ser encontrada em &im
Nelson (1999).



26

0. = Bhgap (2.21)

A equacdo (2.20) informa que a politica fiscal Bnposta por dois componenteg, e &,. O
componentep, é uma fun¢do de mudancas no ciclo econémico @eptado pela variagéo
do hiato do produtoAgap), conforme descrito na equagdo (2.21). Onde oslues da
regressdo seguem uma distribuicdo normal e sdtddénormalmente distribuidos, ou seja,

& ~iin(0,a§).

Da mesma forma que nas metodologias da OCDE, Fo0I6Re FMI (2008), aqui esta sendo
suposto que o impacto do ciclo econdmico sobre l&iqao fiscal € constante (isso é

representado pela constancia do paramgtyo Tal hipétese pode ser relaxada da seguinte

forma:

AB =p, +¢ (2.20")
P, = BAgan (2.21)
B =B+n, (2.22)
£ ~iin(0,07) (2.23)
1, ~iin(0,07) (2.24)

A intuicdo sobrejacente € a de que a autoridadalffgode mudar o peso dado as flutuacdes

no hiato do produto ao longo do tempo.

Através da estimacgdo dessas equacdes, € posdimebsttomponentes discricionéri@s) e

de regra(,ot) da politica fiscal, levando em consideracdo queeso dado pela autoridade

fiscal ao ciclo econbémico varia ao longo do tempo.
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2.3 Regra Versus Discricdo nas Politicas Fiscal edvetaria do Brasil

2.3.1 Base de Dados

A modelagem econométrica desse ensaio utilizouaweis com periodicidade mensal,
compreendidas entre janeiro de 2001 e dezembr@H& (@u seja, apos a implementacéo da
Lei de Responsabilidade Fiscal). As séries foratidab através do Sistema Gerenciador de

Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BACEN§eguir as séries sao especificadas.

Produto domeésticoy(): foi utilizado o produto interno bruto mensaladado pelo Banco

Central (codigo BACEN: 4380).

Superavit primario B): representado pelo resultado primario do goveemntral, conforme
divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional Gm&ACEN: 7553).

Gastos do governoQ): equivale a despesa total do governo federalfocow divulgado

pela Secretaria do Tesouro Nacional (codigo BACEML7).

Receita do governoT(): consiste na receita total do governo federahfame divulgado
pela Secretaria do Tesouro Nacional (cédigo BACEMN4).

Taxa de juros domeésticosi )( representada pela taxa Over-Selic acumulada B8 m

anualizada, divulgada pelo Banco Central (codigeCBA: 4189).

Inflacdo (77): representada pelo indice nacional de precosoasueidor amplo (IPCA),
medido em variacdo mensal e calculado pelo InstiBrasileiro de Geografia e Estatistica
(codigo BACEN: 433).
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2.3.2 Decomposicao da Politica Fiscal

Nessa secdo, as diferentes metodologias para endesao da politica fiscal (OCDE, FMI,

Holandés e filtro de Kalman) sédo aplicadas a ecimdirasileira. Os Graficos 2.1 a 2.3
mostram o comportamento dos componentes da pofisical tanto de forma desagregada
(despesa e receita) quanto de forma agregada ¢bafestal). As Tabelas 2.1 a 2.3, que
apresentam as correlagcdes e algumas estatistisastidas auxiliam a comparacdo dos

resultados das diferentes técnicas de filtragem.

O Gréfico 2.1, que apresenta a variacdo da desfreg@verno (como propor¢do do PIB),
mostra que de forma geral ndo existe grande difarate trajetorias entre as diversas
metodologias, com excecdo da regra fiscal calcutada base no método da OCDE, que

possui direcao inversa da observada nas demaisliolegms.

No caso do impulso fiscal a homogeneidade dosteskad € ainda maior, ou seja, para as
diferentes metodologias essa varidvel se compatmaheira muito similar em relagdo ao
tempo. A Tabela 2.1 ajuda a corroborar esses agdt De fato, as correlagcdes sao, em

média, positivas e maiores que 50%.

Outra caracteristica interessante apresentada &iic@®.1 € a questdo da volatilidade dos
componentes da politica fiscal. De forma geralmpulso possui uma maior variabilidade

guando comparado a regra. Esse resultado € codfirpelos desvios padrdo dessas variaveis
e € bastante intuitivo, uma vez que se espera gagra siga mais de perto a trajetéria do

ciclo econbmico e a discricdo seja utilizada malsdtoriamente”.

Ainda em relacédo a volatilidade, tem-se que os do&tala OCDE, do FMI (2006) e o via
filtro de Kalman fornecem estimativas para a rageas suaves que 0s métodos Holandés e
FMI (2008). Isso € um reflexo do fato de que nastmgédo dos indices via OCDE e FMI
(2006) o impacto do hiato do produto é conside@mstante.
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Gréfico 2.1 — Regra e Impulso Fiscal (despesa)

Regra fiscal via método QOCDE [Despesa)

Impulse fiscal via método OCDE [Despesa)
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Tabela 2.1 — Comparativo Estatistico (despesa)

Correlacdo Estatisticas descritivas
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman Média Desvio Padréo
OCDE 1 0,0009 0,0252
@ FMI (2006) -0,9973 1 -0,0019 0,0610
% Holandés -0,5884 0,5896 1 0,0302 0,1208
o FMI (2008) -0,4042 0,4018 0,9165 1 -0,0013 0,1389
Kalman -0,9917 0,9984 0,5923 0,4027 1 -0,0021 0,0710
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman Média Desvio Padréo
OCDE 1 0,0282 0,1368
2 FMI (2006) 0,7789 1 0,0310 0,0980
3 Holandés 04654  0,6533 1 -0,0012 0,1282
£ FMmI (2008)  0,4470 0,5368 0,9300 1 0,0304 0,1494
Kalman 0,7093 0,9937 0,6586 0,5293 1 0,0318 0,0972

Notas: (1) Elaboragao propria com dados da pesdisResultados obtidos via pacote econométrial Grerséo 1.9.7).

Observando o Grafico 2.2 pode-se perceber quanassno no caso da despesa, a variacao
da receita ciclicamente neutra (ou seja, da regealj € mais suave que a variagao da receita
ciclicamente ajustada (ou seja, do impulso fisc&@s calculos dos desvios padrao,

apresentados na Tabela 2.2, mais uma vez confiesaeafirmacéo.

Um ponto que chama a atencgéo é o fato da reged éibtida via emprego da técnica proposta
pelo FMI (2006) ser constante. Esse resultado épatimel com a definicdo da receita

ciclicamente neutra, que € aquela que responderaa foroporcional as variacbes no produto
observado (para maiores detalhes ver Secao ZZ®Ihrma mais intuitiva, tem-se que, nessa
metodologia, a autoridade fiscal altera a cobralecempostos de forma instantanea, com isso

sua variagao torna-se nula.

Considerando que a receita do governo € essena@nu@mposta pelos impostos que
dependem do PIB, a arrecadacéo variara diretancenteo crescimento da economia, néao
importando se a mesma esta acima ou abaixo doigelupetencial. Ou seja, 0 governo néo
poderia diminuir 0s impostos automaticamente quam@eonomia estivesse abaixo do seu
potencial (essas mudancas dependeriam, por exedgprovacao no congresso). O mesmo
nao é valido para os gastos, uma vez que 0 goys&u® aumentar 0s gastos (até certo ponto,

evidentemente) quando a economia estiver abaisedmivel potencial.
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Gréfico 2.2 — Regra e Impulso Fiscal (receita)

Regra fiscal via método OCDE (Recaita)

Impulseo fiscal via método OCDE (Receita)
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Tabela 2.2 — Comparativo Estatistico (receita)
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Correlacdo Estatisticas descritivas

OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman Média Desvio Padréo
OCDE 1 0,0020 0,0606
S FMI (2006) n.d. n.d. 0,0000 0,0000
S Holandés 0,4386 n.d. 1 0,0251 0,1383
X FMI(2008) 0,0726 n.d. 0,801 1 -0,0083 0,1495
Kalman -0,4959 n.d. 0,1335 0,2489 1 -0,0049 0,0405

OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman Média Desvio Padréo
o OCDE 1 0,0217 0,1530
»n FMI (2006) 0,9203 1 0,0237 0,1316
3 Holandés 0,7284 0,6385 1 -0,0014 0,1782
£ FMI(2008) 0,5607 0,5724 0,8689 1 0,0320 0,1788
Kalman 0,8187 0,9523 0,6281 0,5912 1 0,0298 0,1194

Notas: (1) Elaboracédo prépria com dados da pesq(@$aNao foi possivel calcular a correlagdo emtreomponente automatiata
receita conforme método do FMI (2006), pois a weli&m questédo é constante; (3) Resultados obtidogacote eawométrico Gre
(versédo 1.9.7).

Considerando os componentes de regra e discric@aldaco fiscal é possivel concluir que

as diferentes metodologias fornecem medidas bassg@melhantes, em termos de trajetdria,
para a politica fiscal. Ao menos aparentemente,uest§o da escolha do método de
decomposicdo é mais importante quando se tratacgéta e dos gastos do governo de forma
separada uma vez que as seéries obtidas possueatacaor menor que a observada no
impulso fiscal.

Grafico 2.3 — Regra e Impulso Fiscal (balanco)
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Gréfico 2.3 — Regra e Impulso Fiscal (balanco)oNTONUAGAO
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Tabela 2.3 — Comparativo Estatistico (balancgo)
Correlacdo Estatisticas descritivas
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman Média Desvio Padréo
OCDE 1 0,0011 0,0354
S FMI (2006) 0,9969 1 0,0019 0,0610
8 Holandés 0,6851 0,6878 1 -0,0051 0,1889
X FMI (2008) 0,3442 0,3504 0,8556 1 -0,0070 0,1875
Kalman 0,8580 0,8410 0,7245 0,4314 1 -0,0027 0,0589
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman Média Desvio Padréo
o OCDE 1 -0,0065 0,1437
v  FMI (2006) 0,9838 1 -0,0073 0,1435
3 Holandés 0,6398 0,7076 1 -0,0003 0,2168
£ FMI(2008) 0,6069 0,622 0,8954 1 0,0016 0,2244
Kalman 0,9718 0,9719 0,7203 0,6510 1 -0,0020 0,1360

Notas: (1) Elaboracgao propria com dados da pesdisResultados obtidos via pacote econométriel Grerséo 1.9.7).
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A Tabela 2.4, a seguir, mostra as correlacdes gla e do impulso do balanco fiscal e seus
componentes em relacdo a variacdo do hiato do froQuintuito dessa andlise é fazer um
teste preliminar de adequabilidade dos componargtsados, ou seja, obter uma primeira

indicacao de que, de fato, o impulso é menos demadio ciclo econémico que a regra.

Pela metodologia da OCDE nota-se que a variacduaio do produto tem forte correlagcéao
com a regra (em torno de 99%), considerando todosomponentes do balanco fiscal,
enquanto que o0 componente discricionario apresemtw correlacdo menor, mas
estatisticamente diferente de zero no caso da siespda receita. No caso das metodologias
do FMI tem-se que os componentes discricionariogepesa e do balanco apresentam
correlacédo estatisticamente nula em relacdo ao emndémico. O mesmo néo é verificado

nos componentes automaticos.

O método Holandés apresenta resultados um pouc® coafusos, uma vez que apenas 0
componente discricionario da despesa possui co&elaula. Porém, em geral, a regra

apresenta maior coeficiente de correlacao.

Através da metodologia FMI (2008) pode-se obsequar a variacdo do hiato do produto
possui uma maior correlacdo aos componentes da gegndo considerado as despesas e 0
balanco. O método via filtro de Kalman corroborsaeafirmacéo, rejeitando a hipétese nula

de ndo correlacdo entre as variaveis ao nivel de 1%

Tabela 2.4 — Correla¢cdes em relacéo a Variacaoato Ho Produto

OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman
Regra Discri¢éo Regra Discri¢éo Regra Discricdo gr&®e  Discricdo Regra Discricéo
Despesa 0,99%+* -0,69***  -0,99%+* -0,09 -0,58*** @o -0,40%+* -0,09 -0,99*** 0,01
Receita 0,99%* -0,53%* n.d. -0,16* 0,42%*  -0,44* 0,06 -0,17* -0,53%* 0,00
Balanco 0,99*+* 0,09 0,99*** -0,08 0,68**  -0,36***  0,34** -0,07 0,84*+* -0,00

Notas: (1) Elaboracao prépria com dados da pesq@s&egra indica a variagao do respectivo compteneiclicamente neutro e discricdo
indica a variagéo do ciclicamente ajustado; (35@olos ***, ** e * indicam rejeicdo da hipdtesala de ndo correlagdo entre as variaveis
ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respactente; (4) N&o é possivel calcular a correlagéiee @ componente automatico da
receita conforme método do FMI (2006), pois a weli&m questdo € constante; (5) Resultados obtidopacote econométrico Gretl
(verséo 1.9.7).

2.4 Vetores Autorregressivos

Depois de realizado o estudo descritivo a respkitovariaveis em estudo, o préximo passo é
qguantificar a velocidade e a intensidade da repdstaada politica quando ocorre uma
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desaceleracdo da economia (ou seja, um choqueavtedatum desvio padréo na variacdo do

hiato do produto).

Seguindo a estratégia empirica comumente adotadastrdos que tratam dos efeitos das
politicas fiscal e monetaria, o presente ensaioregapa metodologia da autorregressao
vetorial. Na literatura econdmica, varios autoréiizam os modelos VAR para andlises
empiricas sobre politica fiscal e monetéaria, coroo exemplo, Leigh e Stehn (2089)jue

observam que a autorregressao vetorial € uma gdtiicpara quantificar a velocidade e a
forca da resposta ciclica da politica fiscal. D ,f@onforme percebem Caldara e Kamps
(2008), os modelos VAR se tornaram uma populardamgsm econométrica para examinar 0s

efeitos de choques de politicas monetaria e fiscal.

Como o modelo VAR proporciona uma maneira de amaiemo choques exdgenos em uma
variavel afetam, de forma dindmica, outra variaetd, se mostra adequado para este estudo
empirico. Com a sua estimacdo, pode-se observampartamento das politicas fiscal e
monetaria em resposta a choques dados na variach@mt do produto, verificando como
estas respondem as mudancas no cenario ecorformiEsim sendo, o seguinte sistema sera

estimado:

X=AFAX T AXTE (2.25)

Onde x, € um vetor $x1) formado pelo crescimento real do PIB menos ocaremnto real
potencial do PIB Agap), inflacdo (7), mudangas na taxa nominal de jurds ), mudancgas
no superavit primario ciclicamente ajustado (ou ufep fiscal, if ) e mudancas no
componente ciclico do superavit primario (ou rdgeal, rf ). Por fim, A; € um vetor x1)
formado pelos termos de interceptd, € uma matriz §x5) contendo os coeficientes do
modelo e, e é um vetor x1) contendo os termos de erros. Representando (2125)

formato matricial, tem-se:

® Outros exemplos podem ser encontrados em Sim9)188glianoy e Favero (1998), Mojon e Peersman
(2001), Minella (2003), Fernandes e Toro (2005)d&a e Kamps (2008) e Dungey e Fry (2009).

® Os choques séo dados no produto, pois queremesambespostas das politicas as variagdes notprlnao
o contrario).
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Vale salientar que, conforme observam Baglianovefea(1998), apesar da metodologia da
autorregressao vetorial evitar a necessidade deasmpecificacdo completa de um modelo
estrutural para a economia, com a utilizacdo do \p&dRe surgir um problema fundamental
de identificacdo. Ou seja, alteracbes na politiea sfo enddgenas em relacdo ao proprio
crescimento da economia (ciclicas) devem ser sgpsud@as alteracfes exdgenas na politica.

Isto reforca a utilizacéo das politicas ciclicaneesjistadas no VAR.

2.4.1 Estimacdes

A primeira fase do processo de estimacao dos \wetu®rregressivos consiste na verificacao
da estacionariedade das séries, com isso evitaeseng) resultados sejam provenientes de
relacbes meramente espurias e que choques tengsoekercam, indevidamente, impactos
permanentes. Para tanto, foram feitos os test&salkey-Fuller Ampliado, KPSS e Phillips-

Perron.

A escolha do numero 6timo de defasagens necesgdmiasa implementacdo dos testes de
estacionariedade foi realizada com base em Schi#®89). A Tabela 2.5 apresenta os

resultados dos testes para cada uma das variaxemqmpdem o sistema VAR.

Os resultados dos testes ADF (na sua especificagéo constante e sem tendéncia)
observados na Tabela 2.5 mostram que apenas  bsajaros, o balanco fiscal e a regra
calculada via filtro de Kalman ndo apresentam cataptento estacionario (ou seja, nao foi

possivel rejeitar a hipétese da presenca de raiEgias nestas series).
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Tabela 2.5 — Testes de Estacionariedade
(dados mensais — 2000.1 a 2010.12)

ADE KPSS KPSS Phillips-Perron  Phillips-Perron
(defasagens: 4) (defasagens: 12) (defasagens: 4) (defasagens: 12)

Hiato -2,0862 0,0835*** 0,0552*+* -2,3411 -2,5302
IPCA -2,6131* 0,5496 0,4093** -4,8623** -4,3810**
Juros -1,3676 1,7686 0,7853 -2,9297 -2,9146
Balanco Fiscal -0,9358 0,6604 0,3307** -2,2042 283
Impulso (OCDE) -3,6109** 0,2450*** 0,2888*+* -10,850 -11,088**
Impulso (FMI, 2006) -3,6096** 0,3091*+* 0,3950** 1,440** -12,241**
Impulso (Holandés) -5,8200*** 0,0302%+* 0,0402*** 14,371** -14,706**
Impulso (FMI, 2008) -5,0736*** 0,0572*** 0,1154*** -29,271* -40,654**
Impulso (Kalman) -4,9751*** 1,1498*** 0,2143*** -1206** -13,084**
Regra (OCDE) -3,0174** 0,0628*+* 0,0552*+* -4,5461** -4,3607**
Regra (FMI, 2006) -3,1206** 0,0656*** 0,0575*+* -460L4** -4,6099**
Regra (Holandés) -3,8831 % 0,0857*** 0,0811*** -T{24** -7,3848*
Regra (FMI, 2008) -5,0886*** 0,1485*** 0,1604*** -1816** -12,784**
Regra (Kalman) -1,8293 0,0801*** 0,0742** -3,8390** -3,4251*

Notas: (1) Elaboragéo propria com dados da pesq{@ydara os testes ADF e Phillips-Perron iosbslos ***, ** e *
indicam rejeicéo da hip6tese nula de raiz unitaoanivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respactente; (3) Para
teste KPSS os simbolos ***, ** e * indicam aceitagda hipétese nula de estacionariedade ao niveigdéicanca de
10%, 5% e 1%, respectivamente; (4) Resultadosabtith pacotes econométricos Gretl (versdo 1.9 werséo 2.13.2).

Para elevar a robustez desses resultados forainadad teste KPSScuja hipdtese nula é a
de que a série é estacionaria. Os resultados pasari@s do impulso fiscal e dos juros séo
equivalentes aos obtidos via teste ADF, porém amoasio acontece para o hiato, o balanco
e a regra. Dada essa heterogeneidade entre os Aé&3ffee KPSS para algumas variaveis foi
aplicado o teste de Phillips-Perron, que por sua aanfirmou os resultados do teste de
Dickey-Fuller para o hiato, os juros e balangodisc

Como um dos objetivos da presente pesquisa € anaismpactos de mudancas no ambiente
econdmico sobre a conducéao das politicas fiscadreetaria, as variaveis hiato, balanco fiscal
e taxa de juros foram diferenciaflaBada a presenca de variaveis com diferentes srden
integracdo, a modelagem via vetores com corre¢ca@ords se mostrou inadequada, sendo por
esse motivo descartada.

O préximo passo para a modelagem diz respeitodhesdo numero de defasagens do VAR,

para tanto aplicou-se os critérios de selecédo dékalAlC), Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn

" Ver Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992rp maiores detalhes.

8 Cabe salientar que, em primeira diferenca o h@atmlanco e os juros apresentaram estacionariesadedos
0s testes.
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(HQC). De forma geral, os testes sugeriram a idduge apenas uma defasageapesar
disso, devido a problemas de autocorrelacdo edseeuiasticidade foi necesséria a inclusédo
de uma defasagem adicional. Apesar de ser desejilalr o0 maior nUmero possivel de
defasagens ao VAR para evitar a imposicao de ¢éstifalsas sobre a dinamica do modelo,
quanto maior for a ordem de defasagens, maior gendimero de parametros a serem

estimados, ou seja, menor sera a quantidade de dediberdade para a estimacao.

As variaveis foram ordenadas no VAR da seguintendrvariacdo do hiato do produto,
inflacdo, mudancas nas taxas de juros e variaigai$ (impulso e regra). Essa ordenacao
seguiu o exemplo de Leigh e Stehn (2009), que enesteido também avaliaram os impactos

do ambiente econdmico sobre as politicas fiscabeeatdria.

Dessa forma a variacdo do hiato do produto ndoereagtemporaneamente a choques de
outras variaveis do sistema, a inflacdo é afetadaipoques na variagcdo do hiato do produto
instantaneamente, as taxa de juros sao afetadaktasiesamente por choques na variagcdo do
hiato do produto e as variaveis fiscais sdo afstadamesmo instante dos choques iniciais em

todas as variaveis do sistema.

E importante salientar que apos o primeiro periasloariaveis no sistema estio livres para
interagir umas com as outras, de forma que, chofisess podem afetar, por exemplo, a
producdo em todos os periodos subsequentes aoectmgjal.

O arranjo das variaveis hiato do produto e inflagéates das variaveis fiscais é considerado
pois um choque nessas varidveis causam um impawdiato sobre a base tributaria,

proporcionando um efeito contemporaneo sobre a&stascfiscais. Essa resposta imediata do
balanco do governo (via variagdo em suas recqitady ser interpretada como o estabilizador

automatico da politica fiscal.

Em relacdo a ordenacgdo da taxa de juros, devidag@d de reacdo do banco central, onde a
autoridade monetéaria ajusta os juros em respostau@ancas no hiato do produto e na

° Apenas os vetores estimados via método Holand@etedologia do FMI (2008) apresentaram resultados
diferentes. Para o VAR Holandés o AIC indicou 2adafjens, ja no VAR FMI (2008) tanto o AIC quanto o
HQC indicaram 2 defasagens.
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inflacdo, faz sentido que o mesmo seja causadoemmuraneamente pela atividade

econdmica e pelo comportamento dos precos.

Minella (2003) ordena as variaveis no VAR na seguifiorma: produto, inflacdo, taxa de
juros e entdo M1. Apesar de nao ter variaveis iisnasse ensaio, note que as variaveis
produto, inflacdo e taxa de juros estdo ordenadasaheira semelhante a este ensaio. O autor
justifica que o produto n&o responde contemporaaetama choque em nenhuma outra
variavel pelo fato de decisbes no nivel de produefiderem a responder com um certo
atraso. Porém, assume que a inflacdo deve respoode&mporaneamente ao produto, mas
nao deve responder de imediato a taxa de juros, we@aque esta pode agir muito

rapidamente em resposta a choques na producamiagao.

A velocidade e a forca da reacdo da politica fisral resposta a chogues no ambiente
econdbmico podem ser observados através dos gréfécimspulso-resposta. A andlise é feita a
partir da estimagdo de um modelo VAR tradicionalseja, sem que as séries fiscais estejam
filtradas por nenhuma das metodologias, em seguidsa-se a analise considerando as séries

decompostas.

A funcéo de resposta ao impulso mostra os impaf#osm choque negativo de um desvio
padrdo na variagcdo do hiato do produto sobre onbaléiscal e, posteriormente, sobre o
impulso fiscal, o estabilizador automatico (querespntam as variaveis fiscais) e a taxa de

juros (que representa a politica monetaria).

Grafico 2.4 — Funcéao de Impulso-Resposta do VARIitranal

Choques de (-1) desvio padrao na variagéo do H@afwoduto

Resposta do balago fiscal a um choque de um d.p. no hiato do produto Resposta dos juros a um choque de um d.p. no hiato do produto
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Nota: Calculos e gréaficos via programa Gretl (vers®.7).
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Observando o Grafico 2.4 verifica-se que tanto targa fiscal quanto os juros sao
contraciclicos (ou seja, respondem de forma nemais/ reducdes no hiato) e possuem o
mesmo tempo de resposta ao choque. Além dissditi@gpdiscal converge mais rapidamente

do que a politica monetaria.

Gréfico 2.5 — Funcao de Impulso-Resposta

Choques de (-1) desvio padrao na varia¢éo do H@afwoduto

Resposta do impulso fiscal a um chogue de um d.p. no hiato do produto - OCDE Resposta da regra fiscal a um choque de um d.p. no hiato do produto - OCDE Resposta dos juros a um chogue de um d.p. no hiato do produto - OCDE
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Nota: Célculos e gréaficos via programa Gretl (verlsé).?).

O Gréfico 2.5 apresenta as respostas dos juros eadiaveis fiscais (decompostas em regra e
discricdo) a uma reducdo no hiato do produto. Dmdogeral, os resultados encontrados
mostram que os estabilizadores automaticos reagai® mapidamente a reducdo do hiato

guando comparados aos juros e ao impulso fiscabejay os estabilizadores agem de forma
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contraciclica, o que permite concluir que o comptmautomatico da politica fiscal funciona,
de fato, como um amortecedor das flutuacdes doupsoein relacdo ao seu potencial, uma
vez que reduz o superdvit governamental de formadieme em resposta a um

desaquecimento da economia.

Em relagcdo ao impulso fiscal e aos juros os redodtadas estimacbes ndo foram tao
homogéneos. O componente discricionario da polifiseal age de forma contraciclica
apenas nas metodologias da OCDE e do FMI (200&)) disso, apenas no caso da OCDE e
do FMI (2008) é tdo veloz quanto o estabilizadotomuético, respondendo de forma

contemporanea ao choque no hiato.

Através da metodologia FMI (2008) é possivel vesifium resultado similar a metodologia
OCDE no que diz respeito a tanto o estabilizadtwraatico quanto o impulso fiscal serem
contraciclicos e possuirem a mesma agilidade. Pagum pode-se observar também um
resultado inédito e oposto aos demais métodos padta do impulso fiscal se sobressai ao
impacto do estabilizador. A politica monetaria,imssomo na metodologia FMI (2006) e

método Holandés é considerada prociclica e por v&zaresponde mais lentamente a

desaceleracdo da economia.

A politica monetaria apresenta resultados levendisfgares quando se trata da velocidade da
adocdo de medidas contraciclicas, com as metoaslati OCDE e de Kalman indicando
uma reducdo automatica dos juros, enquanto queemsisl metodologias apontam uma

reducao apenas no periodo seguinte ao choque.

Grafico 2.6 — Respostas Acumuladas

Respostas fiscal e monetaria acumuladas em 12 meses

Impulso fiscal Regra fiscal Juros
ocoe FMI(2006) Holandes FMI (2008) Kelman ocpE FMI2006) Holandas FMI (2008) Kelman ocoE FMI2008) Holandés FI 2008) Kalman

. .
o
o . I
a
o
o
o

Notas Valores obtidos via programa Gretl (vers&or).

O Grafico 2.6 mostra de forma mais clara a quedtdmtensidade das respostas fiscais. Em
termos absolutos as flutuacbes da economia levamidancas mais fortes da regra fiscal,

sendo que no caso das metodologias do FMI essamjeé bastante consideravel.
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A Tabela 2.6 apresenta um resumo dos resultadogados pelas estimacdes dos VARS.
Para cada metodologia é analisada a direcéo, eidatte e a forca do impulso fiscal (IF), da
regra fiscal (RF) e dos juros.

O impulso fiscal age de maneira oportuna, ou sejatraciclica, através das metodologias da
OCDE e FMI (2008). A estimacéo via filtro de Kalmarostrou que o impulso demora dois
periodos para se torna contraciclico. Via modeld FA06), o impulso demora um pouco
mais, trés periodos para se tornar contraciclieto método holandés, o impulso fiscal é
sempre prociclico. Em relacdo a for¢a de respostagdelo FMI (2008) apresentou um maior
impacto.

Em relacdo a regra fiscal todas as metodologiasi@&raram oportunas e mais velozes,
mostrando-se mais estavel do que o impulso figoal.modelos FMI (2006) e método

holandés se mostraram mais fortes.

A politica monetaria, representada pelos juros,trae® oportuna quando observada as
estimac0des via modelos OCDE e filtro de Kalmandé@mais metodologias demonstram uma
velocidade um pouco mais lenta, fazendo com quaitica torne-se contraciclica a partir do

segundo momento. A for¢a do impacto € maior viaetwfiltro de Kalman.

Tabela 2.6 — Resumo Sistematico dos ResultadoAdd V
Metodologias
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman

Oportuna sim néo nao sim nao
L Velocidade 1 3 - 1 2
Forca -0,008477 0,014573 0,027260 -0,013287 0,012336
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman
0 Oportuna sim sim sim sim sim
o Velocidade 1 1 1 1 1
Forca -0,023088 -0,037258 -0,039959 -0,003495 -0,019112
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman
@ Oportuna sim nao nao nao sim
5 Velocidade 1 2 2 2 1
™ Forca -0,003782 0,000582 0,012755 0,007297 -0,005552

Notas Valores obtidos via programa Gretl (vers&o7).
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2.5 Conclusodes

Este trabalho procurou verificar se a politica disbrasileira €, de fato, uma ferramenta
contraciclica agil e forte e comparou a taxa deguwvariavel que representa a politica
monetaria. Com isso, foi possivel investigar sed@ai convencional de que a politica
monetaria é uma ferramenta de atuacado mais podeoogae a politica fiscal € vélida para o

periodo de tempo estudado.

Para tanto, realizou-se a decomposicdo da sérpoliteca fiscal em seus componentes de
regra e discricdo, com base em cinco metodolog&sités: OCDE, FMI (2006), método
Holandés, FMI (2008) e via filtro de Kalman. A logi fundamental de todas essas
metodologias € a de que uma propor¢cdo dos gasposdds do governo responde
mecanicamente ao ciclo econdmico. O que as difesef@ma de calcular o valor dessa
proporcao, ou seja, cada um dos procedimentosedefipeso dado pela autoridade fiscal ao

ciclo econémico na definicdo de seu balancgo orcéamerde forma diferente.

Nas metodologias da OCDE e do EMlo hiato apresenta peso constante no componente
automatico da politica fiscal. Isso nao ocorre mado Holandés e nem no baseado no filtro
de Kalman, ou seja, o peso do hiato do produtaugtajo ao longo tempo. Isso parece ser

mais realista que um comportamento completamegitéorda politica fiscal.

Enquanto no método Holandés o peso dado baseie-f@rda mecanica na razao balango
fiscal/PIB do periodo imediatamente anterior, neodgosicéo via filtro de Kalman o peso
depende do hiato do produto e varia de acordo cgim Assim, a utilizacdo do filtro de
Kalman permite captar a possibilidade de alterapdgseso do hiato sobre a politica de regra,
com isso, a utilizacdo dessa técnica parece ses mdicada que as do FMI, OCDE e

Holandés.

Para analisar como o comportamento da regra e staigdio é influenciado pelo ciclo

econdmico, utilizou-se o0 método econométrico daraegressao vetorial, considerando todos

190 método proposto pelo FMI (2008) é mais sofisticque o FMI (2006), pois apesar de ambos consigtera
o peso do hiato como sendo fixo, no FMI (2008) g&s® é definido de forma mais robusta, sendo obial
estimacao das relacdes entre os gastos e receitgs/erno e o crescimento da economia.
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0S impactos como simétricos. Quando analisadasrgddés de impulso-resposta para cada
modelo estimado, notou-se que a politica fiscatridimnaria ndo fornece, em geral,
estimulos fiscais tdo fortes quando comparadosstabiizador automatico. Além disso, os
impactos de medidas orcamentarias discricionaéasngis instaveis, no sentindo de serem
prociclicos e contraciclicos, dependendo do métatlizado. Nota-se também que a

aplicacao de tal politica ocorre com alguma defasagm determinados casos.

Por fim, os resultados encontrados mostram queanpis séries filtradas apresentarem
trajetérias semelhantes, o que poderia fazer caanfagse concluido que a escolha entre as
diferentes metodologias ndo fosse um ponto de grandortancia, a analise das funcdes de
impulso-resposta apresentaram resultados sufionemte heterogéneos (principalmente em
relacdo a discricdo) a ponto de destacar a impoaésa analise/utilizacdo de diferentes

metodologias em estudos sobre os impactos fiscais.
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Apéndice 2.1: Componentes Ciclicamente Neutros edicamente Ajustados

METODOLOGIA DAOCDE
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METODOHOLANDES

Despesa Cicli Neutra - Holandé Despesa Ciclicamente Ajustada - Holandés
225 T T 04 T T T T 225
Despesa (direita)
22| Despesa ciclicamente neutra (esquerda) ——— ol 4 22
03+
215 T 4 215
02
21| e 421
o o =
D a5t 4 2o 4 205
= =)
3 ]
e 20 1 =2 oL 120
195 - = 4 19.5
01k
19 — 419
02
851 § Despesa (direita) 7 185
Despesa ciclicamente ajustada (esquerda) ——
18 03 L L . L L 18
2002 2004 2008 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010
Receita Cicli Neutra - Holandé Receita Cicli Aj la - Holandé
24.5 T T T 15 T T T 24
Receita (direita)
24 - Receita ciclicamente neutra (esquerda) ——— - 4 235
235 N 1+ 1n
23 B
4 228
= 225 b = 05
i) + @
= T -2
g zr 1 2
= = -4 215
= st 1 £ 4L
1921
21 —
205 i 05k 4 208
20 B 20
Receita ciclicamente ajustada (esquerda) ———
195 B L L L L L 195
2002 2004 2008 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010
Bal Cicli Neutro - Holandé Balango Fiscal Cicli Ajustado - Holandé
4 T T T 18 T T
Balango (direita)
35| Balango ciclicamente neutro (esquerda) —— 4
s 4
4 05k "
ey 4| @
o o
2 3 oF 7
g 1 2
4 05 4
Ao "
7 Balanco
Balanco ciclicamente ajustado =——
Bl i I I L L

2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010



Apéndice 2.2: Estimacdes e Diagnosticos dos ModelAR

VAR TRADICIONAL

Tabela A2.1 — Modelo Tradicional

(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa d_B12m
const -0,00008 0,198834 -0,066353 -0,037703
(0,0004) (0,0525) (0,0639) (0,0231)
d_gap_1 0,641478 -5,74344 9,73803 13,2088
(0,1050) (14,4850) (14,8472) (5,4662)
d_gap_2 0,075189 0,930144 11,731900 0,974573
(0,1181) (13,6547) (13,5239) (5,9495)
ipca_1 0,000006 0,612488 0,099952 -0,016771
(0,0005) (0,0848) (0,1164) (0,0294)
ipca_2 -0,000101 0,015353 0,032914 0,060461
(0,0005) (0,1128) (0,1246) (0,0404)
d_juros_aa_1 0,000416 0,319078 0,757621 0,038441
(0,0005) (0,2256) (0,0995) (0,0300)
d_juros_aa_2 -0,000282 -0,219440  -0,073719 -0,03.303
(0,0006) (0,1945) (0,0965) (0,0260)
d_B12m_1 0,001484 0,127490 0,181679 0,109283
(0,0018) (0,1918) (0,3114) (0,1042)
d_B12m_2 -0,000031 0,117531 -0,173483 -0,112683
(0,0015) (0,3033) (0,2195) (0,0901)
dummy6 0,008241 -0,031087 0,049763 0,613698
(0,0024) (0,1202) (0,1335) (0,0578)
dummy?7 0,003051 0,500806 -1,177590 -0,006489
(0,0017) (0,2981) (0,1360) (0,1085)
Média var. dependente 0,00011 0,53650 -0,04608 -0,00449
D.P. var. dependente 0,00320 0,42570 0,61277 0,16612
Soma resid. quadrados 0,00051 9,38162 10,1581 2,13872
E.P. da regresséo 0,00215 0,29338 0,30528 0,14008
R-quadrado 0,58403 0,56496 0,77266 0,34869
R-quadrado ajustado 0,54587 0,52505 0,75181 0,28893
Durbin-Watson 1,93730 2,04588 1,90606 2,08814

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dorimids Quadrados Ordinarios; (2) Erros

padréo entre parénteses.
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Tabela A2.2 — Teste Q de Ljung-Box VAR Tradicional
(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4
Defasagem - — — -

Estatistica Q  [p-valor] Estatistica Q [p-valor] &sdticaQ [p-valor] Estatistica Q [p-valor]

1 0,0271 [0,869] 0,0666 [0,796] 0,1714 [0,679] 0,6161  [0,433]
2 0,3056 [0,858] 0,088 [0,957] 0,1715 [0,918] 0,7247  [0,696]
3 0,7946  [0,851] 0,0927 [0,993] 2,2357 [0,525] 4,121  [0,249]
4 1,9512 [0,745] 1,9254 [0,749] 4,0204  [0,403] 4,2839  [0,369]
5 2,9911 [0,701] 4,5566 [0,472] 4,0691  [0,540] 4,2844  [0,509]
6 35321 [0,740] 5,3758 [0,497] 54136 [0,492] 7,6875  [0,262]
7 7,1258 [0,416] 17,1553 [0,016] 8,2925 [0,308] 7,9075  [0,341]
8 7,3795 [0,496] 17,2117 [0,028] 8,3497  [0,400] 10,4498 [0,235]
9 7,4468 [0,591] 18,6557 [0,028] 9,7268  [0,373] 11,8208 [0,224]
10 7,6644 [0,662] 18,8213 [0,043] 10,0686 [0,434] 13,3251 [0,206]
11 7,6816 [0,742] 19,3159 [0,056] 11,071  [0,437] 13,4157 [0,267]
12 18,8368 [0,093] 22,7412 [0,030] 11,0771 [0,522] 16,961  [0,151]

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos riawécorrelacionados.

Raizes da inversa do VAR em relacdo ao circulo unitario

Nota: Célculos e gréaficos realizados via programetl®versao 1.9.7).
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Grafico A2.1 — Raizes da Inversa do VAR Tradiciceral Relagéo ao Circulo Unitario



50

METODOLOGIA DAOCDE
Tabela A2.3 — Modelo OCDE
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulsol_B regral_B
const 0,00000 0,21517 -0,08879 -0,03263 0,00041
(0,0004) (0,0545) (0,0486) (0,0201) (0,0041)
d gap_1 -1,32410 78,9169 -208,308 -53,6533 -19,3872
(1,2439) (134,689) (122,699) (82,5944) (13,1210)
d_gap_2 -1,89263 102,466 228,992 -43,3048 -18,9759
(1,8351) (111,129) (135,617) (64,7959) (19,4464)
ipca_1 0,00047 0,62123 0,08958 -0,00646 0,00441
(0,0006) (0,0952) (0,1045) (0,0271) (0,0069)
ipca_2 -0,00052 -0,01962 0,05922 0,05725 -0,00552
(0,0006) (0,1173) (0,0912) (0,0380) (0,0066)
d_juros_aa 1 -0,00026 0,24987 0,91241 0,04210 18MO0
(0,0007) (0,2255) (0,1202) (0,0323) (0,0075)
d_juros_aa 2 0,00007 -0,15053 -0,10085 -0,01251 00a2
(0,0007) (0,1945) (0,0824) (0,0269) (0,0072)
impulsol_B_1 0,00411 0,09273 -0,20758 -0,16232 35684
(0,0026) (0,1376) (0,1666) (0,0864) (0,0281)
impulsol_B_2 -0,00159 0,19598 -0,18571 -0,15312 01&R4
(0,0016) (0,3441) (0,1761) (0,0911) (0,0169)
regral B 1 0,18122 -7,61863 20,74550 5,19301 2,44533
(0,1153) (11,9272) (10,9500) (7,8958) (1,2241)
regral_B 2 0,16913 -8,84445 -21,14280 4,01317 16893
(0,1653) (10,2238) (12,1378) (6,2310) (1,7698)
dummy11 -0,00101 0,58347 1,62151 0,09987 -0,01364
(0,0011) (0,0823) (0,0747) (0,0336) (0,0115)
dummyl12 0,00061 -0,05234 -1,20481 0,02243 0,00676
(0,0006) (0,1750) (0,0746) (0,0779) (0,0064)
dummy13 -0,00010 0,17398 0,00556 0,39932 -0,00150
(0,0022) (0,0676) (0,0863) (0,0340) (0,0225)
dummyl14 0,00083 -0,01863 0,07421 -0,36706 0,00866
(0,0010) (0,1182) (0,1302) (0,0175) (0,0116)
Média var. dependente 0,000062 0,538205 -0,040427 -0,004910 0,0007
D.P. var. dependente 0,003206 0,43085 0,616835 0,144397 0,0355
Soma resid. quadrados 0,000531 9,245924 6,415749 1,451345 0,0629
E.P. da regressao 0,002282 0,301075 0,250798 0,119285 0,0248
R-quadrado 0,554376 0,570623 0,854638 0,399938 0,5693
R-quadrado ajustado 0,493212 0,511688 0,834686 0,317576 0,5102
Durbin-Watson 1,971407 2,174666 2,446559 1,931055 1,9615

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkbbs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo garénteses.



Tabela A2.4 — Teste Q de Ljung-Box VAR OCDE
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
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Defasagem Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] &sdtica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] Esséiia Q [p-valor]
1 0,0001 [0,992] 0,9208 [0,337] 6,8642 [0,009] 0,0069 [0,934] 0,0033 [0,954]
2 0,4134 [0,813] 0,9437 [0,624] 7,1391 [0,028] 0,0072 [0,996] 0,3811 [0,826]
3 2,2416 [0,524] 2,3858 [0,496] 10,187 [0,017] 0,4789 [0,923] 1,9494 [0,583]
4 2,6831 [0,612] 7,0630 [0,133] 10,957 [0,027] 0,5095 [0,973] 2,3020 [0,680]
5 54091 [0,368] 7,9628 [0,158] 11,229 [0,047] 1,8907 [0,864] 5,3508 [0,375]
6 54864 [0,483] 8,2480 [0,220] 11,904 [0,064] 1,8908 [0,929] 5,4090 [0,493]
7 10,734 [0,151] 16,414 [0,022] 16,368 [0,022] 1,8933 [0,966] 11,110 [0,134]
8 11,791 [0,161] 16,768 [0,033] 18,408 [0,018] 1,9139 [0,984] 12,009 [0,151]
9 12,162 [0,204] 19,873 [0,019] 19,731 [0,020] 2,3373 [0,985] 12,316 [0,196]
10 12,165 [0,274] 22,560 [0,012] 19,925 [0,030] 2,4340 [0,992] 12,320 [0,264]
11 12,908 [0,299] 22,830 [0,019] 20,414 [0,040] 2,5025 [0,996] 13,320 [0,273]
12 28,687 [0,004] 24,467 [0,018] 20,797 [0,053] 9,4357 [0,665] 30,043 [0,003]

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdawécorrelacionados.

Grafico A2.2 — Raizes da Inversa do VAR OCDE enaBab ao Circulo Unitario

Raizes da inversa do VAR em relacdo ao circulo unitario

0.5

Nota: Célculos e gréaficos realizados via progranetl®erséo 1.9.7).



METODOLOGIA FMI 2006

Tabela A2.5 — Modelo FMI (2006)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso2_B regra2_B
const 0,00015 0,21318 -0,09543 -0,00221 0,00276
(0,0003) (0,0543) (0,0461) (0,0209) (0,0061)
d_gap_1 11,1458 -885,229 -51,486 -300,113 201,422
(3,9354) (488,5850) (572,1240) (399,7460) (74,9887)
d_gap_2 -10,2609 529,358 949,651 793,173 -194,907
(6,1255) (580,1730) (655,1030) (355,9620) (115,5230
ipca_1 -0,00015 0,65446 0,15116 -0,00454 -0,00280
(0,0005) (0,0977) (0,0989) (0,0281) (0,0103)
ipca_2 -0,00034 -0,02764 0,05109 0,03037 -0,00636
(0,0005) (0,1213) (0,0959) (0,0378) (0,0104)
d_juros_aa_1 0,00006 0,24677 0,89402 0,03523 070007
(0,0007) (0,2266) (0,1275) (0,0357) (0,0140)
d_juros_aa_2 0,00024 -0,17236 -0,12302 0,01250 4800
(0,0006) (0,1989) (0,0972) (0,0280) (0,0123)
impulso2_B_1 0,00159 0,21206 0,04758 -0,11775 @030
(0,0017) (0,1867) (0,3464) (0,0807) (0,0328)
impulso2_B_2 -0,00094 0,11668 -0,25400 -0,19838 01814
(0,0014) (0,3639) (0,2023) (0,0920) (0,0273)
regra2_B_1 -0,55138 46,4195 3,28420 15,6155 -9,93626
(0,2057) (25,5031) (29,6367) (21,2616) (3,9233)
regra2_B_2 0,54308 -27,6426 -49,7972 -41,7082 18,321
(0,3200) (30,2316) (34,0895) (18,9068) (6,0381)
dummy17 0,01339 -0,29100 -0,18333 -0,11397 0,26160
(0,0015) (0,1785) (0,2693) (0,1219) (0,0285)
dummy18 0,00077 -0,06566 -1,24026 -0,00631 0,01465
(0,0004) (0,1673) (0,0848) (0,0688) (0,0068)
dummy19 -0,00059 -0,03036 -0,10872 -0,38683 -0,0108
(0,0009) (0,0812) (0,1242) (0,0213) (0,0175)
Média var. dependente 0,000062 0,538205 -0,040427 -0,005357 0,001156
D.P. var. dependente 0,003206 0,430850 0,616835 0,143843 0,060967
Soma resid. quadrados 0,000453 9,542668 9,057480 1,458445 0,162457
E.P. da regresséo 0,002098 0,304380 0,296541 0,118994 0,039715
R-quadrado 0,619948 0,556842 0,794784 0,392348 0,623215
R-quadrado ajustado 0,571980 0,500909 0,768883 0,315654 0,575660
Durbin-Watson 2,061810 1,995863 2,221369 1,869146 2,060223

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.
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Tabela A2.6 — Teste Q de Ljung-Box VAR FMI (2006)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Defasagem Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] &$dtica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] Essétia Q [p-valor]

1 0,269  [0,604] 0,0002 [0,989] 1,7531 [0,185] 0,2511 [0,616] 0,2572 [0,612]
2 0,4138 [0,813] 0,0025 [0,999] 1,8022 [0,406] 0,2568 [0,879] 0,4079  [0,815]
3 2,946  [0,400] 0,1593 [0,984] 8,1843 [0,042] 0,2631 [0,967] 2,9457  [0,400]
4 3,2693 [0,514] 2,3604 [0,670] 10,2019 [0,037] 1,4327 [0,838] 3,2549  [0,516]
5 57904 [0,327] 3,5423 [0,617] 11,0416 [0,051] 6,2929 [0,279] 5,8158  [0,325]
6 6,5679 [0,363] 4,0566 [0,669] 13,1498 [0,041] 8,2125 [0,223] 6,6105 [0,358]
7 9,8766  [0,196] 12,4467 [0,087] 15,2251 [0,033] 8,9999 [0,253] 9,8388  [0,198]
8 10,7249 [0,218] 12,4828 [0,131] 15,2758 [0,054] 9,477  [0,304] 10,6938 [0,220]
9 10,7372 [0,294] 15,3347 [0,082] 19,0235 [0,025] 11,0888 [0,270] 10,7027 [0,297]
10 11,0157 [0,356] 18,7515 [0,044] 19,2772 [0,037] 12,513 [0,252] 10,9587 [0,361]
11 11,3015 [0,418] 18,8184 [0,064] 23,7211 [0,014] 12,5154 [0,326] 11,2423 [0,423]
12 23,4755 [0,024] 20,7679 [0,054] 23,8062 [0,022] 16,6641 [0,163] 23,614 [0,023]

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos ri@awgécorrelacionados.

Grafico A2.3 — Raizes da Inversa do VAR FMI (2086) Relacéo ao Circulo Unitario

Raizes da inversa do VAR em relacdo ao circulo unitario

Nota: Célculos e gréaficos realizados via programetl®versao 1.9.7).



METODOHOLANDES
Tabela A2.7 — Modelo Holandés
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso3_B regra3_B
const 0,000093 0,220933 -0,091934 -0,007058 0,0m250
(0,0004) (0,0553) (0,0481) (0,0211) (0,0074)
d_gap_1 -0,482480 77,4969 -51,7213 -83,9293 -12,867
(1,0504) (187,740) (168,013) (44,9896) (21,1351)
d_gap_2 -0,137535 6,787300 -8,279070 -8,856110 42840
(0,1761) (22,3270) (24,8298) (9,6729) (3,5584)
ipca_1 0,000216 0,624112 0,125637 -0,013579 0,(D418
(0,0007) (0,0961) (0,1148) (0,0321) (0,0135)
ipca_2 -0,000520 -0,013963 0,064651 0,042674 -0011
(0,0006) (0,1204) (0,1007) (0,0378) (0,0118)
d_juros_aa 1 -0,000019 0,256472 0,917656 0,044505 ,000059
(0,0008) (0,2254) (0,1246) (0,0353) (0,0151)
d_juros_aa_2 -0,000016 -0,173506 -0,151568 -0,08620 0,000257
(0,0008) (0,1857) (0,1051) (0,0286) (0,0148)
impulso3_B_1 0,001992 0,215805 0,015125 -1,148470 ,043r00
(0,0018) (0,1849) (0,3405) (0,0851) (0,0392)
impulso3_B_2 -0,055500 4,269680 -3,489660 -4,271680 -1,621080
(0,0523) (9,1282) (8,0680) (2,2680) (1,0542)
regra3_B_1 0,055726 -3,841880 3,239620 2,930910 62%P
(0,0517) (9,0045) (8,1570) (2,2560) (1,0408)
regra3_B_2 -0,052121 4,287350 -3,285630 -4,214630  ,549960
(0,0523) (9,0930) (8,0505) (2,2876) (1,0553)
dummy23 0,011385 -0,131437 0,060522 0,015674 02316
(0,0015) (0,1827) (0,2668) (0,0933) (0,0316)
dummy24 0,000658 -0,059046  -1,229140 0,003499 aa12
(0,0007) (0,1712) (0,0771) (0,0620) (0,0141)
dummy25 -0,001031 -0,015790  -0,079072 -0,364569 024155
(0,0011) (0,0814) (0,1320) (0,0264) (0,0236)
Média var. dependente 0,000062 0,538205 -0,040427 0,001653 -0,0059
D.P. var. dependente 0,003206 0,43085 0,616835 0,217959 0,1904
Soma resid. quadrados 0,000454 9,689154 9,175259 1,553217 0,1884
E.P. da regresséo 0,0021 0,306707 0,298463 0,122800 0,0428
R-quadrado 0,61912 0,550039 0,792115 0,718145 0,9552
R-quadrado ajustado 0,571048 0,493248 0,765877 0,682571 0,9495
Durbin-Watson 1,994164 1,975837 2,203657 1,813657 1,9496

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.
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Tabela A2.8 — Teste Q de Ljung-Box VAR Holandés
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Defasagem Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] &sdtica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] Esséita Q [p-valor]

1 0,0345 [0,853] 0,0172 [0,896] 1,4528 [0,228] 0,5242 [0,469] 0,0013 [0,971]
2 0,7173 [0,699] 0,0658 [0,968] 1,4536 [0,483] 0,5905 [0,744] 0,8193 [0,664]
3 3,3633 [0,339] 0,1082 [0,991] 6,1578 [0,104] 1,139 [0,768] 13,4267  [0,330]
4 4,679 [0,322] 3,0167 [0,555] 7,8192 [0,098] 2,5195 [0,641] 4,6007 [0,331]
5 6,0087 [0,305] 4,8167 [0,439] 8,5208 [0,130] 7,4341 [0,190] 5,7411 [0,332]
6 6,1061 [0,411] 5,1213 [0,528] 11,6786 [0,070] 9,5103 [0,147] 5,7691  [0,450]
7 6,8781 [0,442] 13,9843 [0,051] 13,3506 [0,064] 11,2554 [0,128] 6,417  [0,492]
8 7,4046  [0,494] 14,0259 [0,081] 13,3739 [0,100] 11,3219 [0,184] 6,6775 [0,572]
9 7,9372  [0,540] 17,7743 [0,038] 17,1573 [0,046] 12,3768 [0,193] 7,4244 [0,593]
10 8,0166 [0,627] 20,889 [0,022] 17,1652 [0,071] 13,7182 [0,186] 7,5268  [0,675]
11 8,5212  [0,666] 20,9225 [0,034] 21,004 [0,033] 13,8305 [0,243] 8,2924 [0,687]
12 16,9023 [0,153] 23,4537 [0,024] 21,179 [0,048] 18,1857 [0,110] 15,273 [0,227]

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdawécorrelacionados.

Grafico A2.4 — Raizes da Inversa do VAR HolandésRatacdo ao Circulo Unitario

0.5

Raizes da inversa do VAR em relacdo ao circulo unitario

Nota: Célculos e gréaficos realizados via progranetl®erséo 1.9.7).



METODOLOGIA FMI 2008

Tabela A2.9 — Modelo FMI (2008)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso4_B regra4_B
const 0,000174 0,216098 -0,082720 0,00033 0,006815
(0,0004) (0,0557) (0,0483) (0,0223) (0,0015)
d_gap_1 0,616100 -4,336330 15,07300 15,90120 -8Hp4
(0,1065) (14,0144) (13,0727) (6,2425) (0,3583)
d_gap_2 0,074914 -2,897830 2,647310 1,034720 161972
(0,1255) (14,1238) (13,8382) (6,4699) (0,3904)
ipca_1 0,000052 0,641118 0,118151 -0,030175 -08®09
(0,0006) (0,0971) (0,1005) (0,0272) (0,0026)
ipca_2 -0,000491 -0,016385 0,064905 0,034169 02®06
(0,0006) (0,1217) (0,0982) (0,0353) (0,0023)
d_juros_aa_1 0,000033 0,246565 0,915290 0,052883 000651
(0,0008) (0,2162) (0,1291) (0,0283) (0,0022)
d_juros_aa_2 0,000186 -0,175345 -0,134008 0,004659 -0,000315
(0,0007) (0,1892) (0,1084) (0,0254) (0,0020)
impulso4_B_1 0,001943 0,226062 0,025566 -1,348520 ,247630
(0,0019) (0,1872) (0,3249) (0,0790) (0,0061)
impulso4_B_2 0,001646 1,039890 1,133620 -0,053575 ,235177
(0,0224) (2,5649) (3,2584) (0,9713) (0,1162)
regra4_B_1 -0,000827 -0,451267 -1,097490 -1,164940 ,743080
(0,0177) (1,8610) (2,7686) (0,7510) (0,0938)
regra4_B_2 0,002310 0,842545 0,878787 -0,013336 8048
(0,0168) (2,0169) (2,4228) (0,7449) (0,0864)
dummy28 -0,000830 -0,018895 -0,062086 -0,369859 004809
(0,0011) (0,0790) (0,1313) (0,0158) (0,0026)
dummy29 0,000680 -0,057746 -1,226890 0,009397 o7
(0,0005) (0,1686) (0,0866) (0,0641) (0,0021)
dummy30 0,011633 -0,196182 0,066024 0,289673 081260
(0,0013) (0,1499) (0,2092) (0,0645) (0,0043)
Média var. dependente 0,000062 0,538205 -0,040427 -0,001079 -0,0031
D.P. var. dependente 0,003206 0,43085 0,616835 0,224731 0,1858
Soma resid. quadrados 0,000475 9,709828 9,230025 1,533865 0,0066
E.P. da regresséo 0,002148 0,307034 0,299352 0,122032 0,0080
R-quadrado 0,601502 0,549079 0,790874 0,73818 0,9984
R-quadrado ajustado 0,551207 0,492167 0,76448 0,705135 0,9982
Durbin-Watson 1,939237 1,972877 2,250129 2,031384 2,3763

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.
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Tabela A2.10 — Teste Q de Ljung-Box VAR FMI (2008)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Defasagem Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] &fdtica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] Esstita Q [p-valor]

1 0,0148 [0,903] 0,0219 [0,882] 12,0288 [0,154] 0,1252 [0,723] 15,0243 [0,025]
2 0,8612 [0,650] 0,0442 [0,978] 12,0532 [0,358] 0,8162 [0,665] 5,0895 [0,078]
3 3,8336  [0,280] 0,1166 [0,990] 6,3101 [0,097] 0,836  [0,841] 5,1149 [0,164]
4 46333 [0,327] 3,0406 [0,551] 8,0507 [0,090] 1,1864 [0,880] 5,267  [0,261]
5 6,5113 [0,260] 4,8577 [0,433] 8,884  [0,114] 4,8302 [0,437] 5,335  [0,376]
6 6,7568 [0,344] 5,145 [0,525] 12,1766 [0,058] 5,9647 [0,427] 7,4184 [0,284]
7 8,3604 [0,302] 14,2563 [0,047] 13,724 [0,056] 6,9851  [0,430] 8,2748  [0,309]
8 8,7711 [0,362] 14,2941 [0,074] 13,7506 [0,089] 7,5657 [0,477] 8,5633 [0,380]
9 9,0059 [0,437] 17,9031 [0,036] 17,1017 [0,047] 9,8603 [0,362] 11,0784 [0,270]
10 9,4282 [0,492] 21,005 [0,021] 17,1847 [0,070] 10,0505 [0,436] 11,3449 [0,331]
11 9,9384 [0,536] 21,0984 [0,032] 20,8393 [0,035] 10,0551 [0,525] 12,5139 [0,326]
12 19,0294 [0,088] 23,2052 [0,026] 21,0446 [0,050] 12,1  [0,438] 14,3487 [0,279]

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdawécorrelacionados.

Grafico A2.5 — Raizes da Inversa do VAR FMI (2088) Relacéo ao Circulo Unitario

Raizes da inversa do VAR em relacdo ao circulo unitario
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Nota: Célculos e gréaficos realizados via progranetl®erséo 1.9.7).



METODOLOGIA FILTRO DE KALMAN

Tabela A2.11 — Modelo Kalman
(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa  impulso5_B regra5_B
const 0,000087 0,220606 -0,086233 0,00029 -0,001219
(0,0004) (0,0556) (0,0485) (0,0212) (0,0048)
d_gap_1 0,403642 0,086600 2,84310 1,06575 -4,049020
(0,1176) (33,0465) (28,1640) (7,1000) (1,7046)
d_gap_2 0,047756 10,107900 23,670800 5,006020 38012
(0,1739) (29,4128) (29,4894) (7,8084) (1,8378)
ipca_1 0,000296 0,631110 0,129324 -0,011755 0,am708
(0,0006) (0,0968) (0,1060) (0,0270) (0,0066)
ipca_2 -0,000339  -0,029172 0,052895 0,029910 -6982
(0,0005) (0,1228) (0,1020) (0,0345) (0,0054)
d_juros_aa_1 -0,000109 0,243370 0,912075 0,035873 ,000878
(0,0007) (0,2279) (0,1232) (0,0283) (0,0061)
d_juros_aa_2 0,000114 -0,156273 -0,129735 0,014248 0,000831
(0,0008) (0,1949) (0,1000) (0,0240) (0,0058)
impulso5_B_1 0,000364 0,294135 0,000716 -0,213326 ,026308
(0,0020) (0,1964) (0,3685) (0,0846) (0,0365)
impulso5_B_2 -0,003612 0,266157 -0,251475 -0,266968 -0,070185
(0,0018) (0,4106) (0,1863) (0,1251) (0,0274)
regra5_B_1 0,015791 -0,031641 0,963115 0,102684 335m
(0,0099) (1,9640) (1,6662) (0,5375) (0,2002)
regra5_ B 2 0,001876 -0,619513 -1,599840 -0,440533 ,056422
(0,0125) (1,6992) (1,7040) (0,5945) (0,2440)
dummy33 0,011926 -0,271586 -0,029365 0,119434 @149
(0,0018) (0,1280) (0,2300) (0,0949) (0,0391)
dummy34 0,000491 -0,050661 -1,223740 0,011379 62,00
(0,0006) (0,1770) (0,0908) (0,0532) (0,0043)
dummy35 0,000791 -0,055873 -0,071355 -0,312475 7390
(0,0006) (0,1146) (0,1282) (0,0279) (0,0090)
dummy36 -0,003359 0,047276 0,022057 -0,028884 aBr
(0,0007) (0,1439) (0,1266) (0,0389) (0,0100)
Média var. dependente 0,00010 0,53686 -0,03848 -0,00188 -0,00279
D.P. var. dependente  0,00322 0,42925 0,61456 0,13672 0,05943
Soma resid. quadrados 0,00045 9,62653 9,33360 1,41036 0,08274
E.P. da regresséo 0,00209 0,30572 0,30103 0,11702 0,02834
R-quadrado 0,63037 0,55346 0,78878 0,35512 0,79979
R-quadrado ajustado  0,58013 0,49277 0,76007 0,26746 0,77257
Durbin-Watson 1,80158 1,98219 2,22538 1,91790 1,86809

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dosimids Quadrados Ordinérios; (2) Erros padrdo entre
parénteses.



Tabela A2.12 — Teste Q de Ljung-Box VAR Kalman
(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)
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Defasagem Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Estatistica Q [p-valor] Estatistica Q [p-valor] &sitica Q [p-valor] Estatistica Q  [p-valor] Esséta Q [p-valor]

1 0,4068 [0,524] 0,0072 [0,932] 1,8093 [0,179] 0,0776 [0,781] 0,4525 [0,501]
2 1,2131 [0,545] 0,0385 [0,981] 2,1746 [0,337] 0,1924 [0,908] 2,4167 [0,299]
3 1,474 [0,688] 0,1492 [0,985] 8,7206 [0,033] 0,364  [0,948] 2,831  [0,418]
4 2,4597 [0,652] 2,4184 [0,659] 10,1452 [0,038] 2,8674  [0,580] 3,1765 [0,529]
5 3,1346 [0,679] 3,9484  [0,557] 10,6539 [0,059] 6,3804 [0,271] 3,199  [0,669]
6 3,1353 [0,792] 4,5217 [0,606] 13,7022 [0,033] 7,786  [0,254] 3,4301  [0,753]
7 3,4853 [0,837] 13,5229 [0,060] 14,9105 [0,037] 9,2618  [0,234] 3,5523  [0,830]
8 3,7501 [0,879] 13,5848 [0,093] 15,1504 [0,056] 9,3077 [0,317] 5,0325 [0,754]
9 4,0021 [0,911] 17,8628 [0,037] 18,6205 [0,029] 10,2573  [0,330] 5,0624  [0,829]
10 4,019 [0,946] 21,6037 [0,017] 18,8997 [0,042] 11,5962 [0,313] 5,0633 [0,887]
11 4,8248 [0,939] 21,6141 [0,028] 23,0607 [0,017] 12,0347 [0,361] 16,8871 [0,111]
12 11,4072 [0,494] 23,9042 [0,021] 23,3635 [0,025] 14,4332 [0,274] 17,6587 [0,126]

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdawécorrelacionados.

Grafico A2.6 — Raizes da Inversa do VAR Kalman estaBao ao Circulo Unitario

Raizes da inversa do VAR em relacdo ao circulo unitario

Nota: Célculos e gréficos realizados via progranetl®erséo 1.9.7).



Apéndice 2.3: Sequéncia de Comandos Gretl

DECOMPOSICAO DAPOLITICA FISCAL

HEH B R R R R R R R
#
Regra versus Discrigdo na Politica Fiscal #
"Metodologia OCDE" #
#
Roberta Wichmann (2011) #
#

HRHRIEHRFEHHR

open "Dados.gdt"

#### Construcao de séries #####

snmpl  1995:01 2011:04

series pibl2m_hp = pib12m - hpfilt  (pib12m, 14400)
setinfo pibl2m_hp-d "PIB acumulado em 12 meses filtrado via HP"
series gap= In (pib12m/pibl2m_hp)

series G12m =desl2m_pib

series T12m =recl2m_pib

series Bl12m =resl2m_pib

series tempo =time - 132

del et e time

| ogs desl2m recl2m desl12m_r rec12m_r pib12m_r

| di ff desl2m recl2m desl2m_rrecl2m_r pib12m_r

#i### Determinagdo do periodo amostral #####

snpl 2001:01 2010:12 # Lei de responsabilidade fiscal e mudanca de regim e cambial

##### Célculo das elasticidades - Com base em Sidao i (2003) #H#H#HE

series dummyl = (obs=2001:12 || obs=2006:09 || obs=2007:12 || 0bs=2010:03)

series dummy2 = (obs=2003:03 || obs=2003:07 || obs=2003:10 || obs=2007:01 || 0bs=2009:12)
"Sidaoi G" <- ol s Id_desl2m_r const Id_pibl12m_r dummyl dummy2 - -robust

scalar E_gyl= $coeff[2] #"E_gy"é aelasticidade dos gastos em relagdo ao crescimento.

seri es dummy3 = (0bs=2003:09 || obs=2009:09 || obs=2010:11
"Sidaoi T" <- ols Id_recl2m_r const Id_pibl12m_rdummy3 --robust

scalar E_tyl= $coeff[2] #"E_ty"é a elasticidade das despesas em relagéo a 0 crescimento.

# Testes de endogeneidade
tsls Id_desl2m_r const Id_pibl2m_r; const Id_pib12m_r(-1) Id_pib12m_r(-2)
tsls Id_recl2m_r const Id_pibl2m_r; const Id_pib12m_r(-1) Id_pib12m_r(-2)

#i### Calculo do superdvit ciclicamente neutro #### #

series G12m_cn =E_gyl * ((des12m(-1)/pib12m(-1))*(pib12m- pib12m_hp))/pib12m * 100
series T12m_cn = E_tyl * ((rec12m(-1)/pib12m(-1))*(pib12m- pib12m_hp))/pib12m * 100
series B12m_cn=T12m_cn-G12m_cn

##### Célculo do superavit ciclicamente ajustado ## Hit
series G12m_ca=G12m - G12m_cn

series T12m_ca=T12m-T12m_cn

series Bl2m_ca=T12m_ca- G12m_ca

#i### Calculo do impulso fiscal ###H##

di ff G12m T12m G12m_cn T12m_cn

series impulsol_G=d_G12m-d_G12m_cn

series impulsol_T=d_T12m-d_T12m_cn

series impulsol_B =impulsol_T - impulsol_G

setinfo impulsol_G -d "Impulso fiscal via método OCDE (Despesa)"
setinfo impulsol_T -d "Impulso fiscal via método OCDE (Receita)"
setinfo impulsol_B -d "Impulso fiscal via método OCDE (Balanco)"

gnupl ot impulsol_G{ set title "Impulso fiscal via método OCDE (Despesa)" font\
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"Arial Bold,11" ; set styleline1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% do PIB)"; \
set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display
gnupl ot impulsol_T{ set title "Impulso fiscal via método OCDE (Receita)" font\

"Arial Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% do PIB)"; \
set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display
gnupl ot impulsol_B{ set title "Impulso fiscal via método OCDE (Balango)" font\

"Arial Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% do PIB)"; \
set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

#i#### Céalculo da regra ##H###t

series regral_G=d_G12m - impulsol_G

series regral_T=d_T12m -impulsol_T

series regral_B =regral_T -regral_G

setinfo regral G -d "Regra fiscal via método OCDE (Despesa)"
setinfo regral T -d "Regra fiscal via método OCDE (Receita)"
-d

setinfo regral B "Regra fiscal via método OCDE (Balango)"

G
T

gnupl ot regral G{ set title "Regra fiscal via método OCDE (Despesa)" font\

"Arial Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% do PIB)"; \
set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display
gnupl ot regral T{ set title "Regra fiscal via método OCDE (Receita)" font\

"Arial Bold,11" ; set yrange [-0.25:0.2]; set styleline 1 lc rgb "#ff0000" Iw 2.0;\

set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series\

--wi th-1ines --output=display

gnupl ot regral B{ set title "Regra fiscal via método OCDE (Balan¢o)" font\

"Arial Bold,11" ; set stylelinellcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% do PIB)"; \
set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display
st or e "Dados filtrados via OCDE.gdt" impulsol_G impulsol_T impulsol_B regral G regral T\

regral_ B --gzi pped

IR TN R TR TR TR TR R TR TR TN TN TN IR TN TR TR TR TR TR TR T BT TR TN TN TN TN TN TR TR TRTRTRTRTRTRT NI T ININT]
HHHHHHHHHH A

= #

# Regra versus Discri¢c@o na Politica Fiscal #
# "Metodologia FMI (2006)" #

# #

# Roberta Wichmann (2011) #

= #

IR TR R T NN TN TR RN TR TR TR TR TR TR U TR TR TN TN TN NIRRT R TR TR TR TR TR TR TR T TN T TN TN NN TN TR
HHHHHHHHHH A

open "Dados.gdt"

### Construcdo de séries ##H#

snmpl  1995:01 2011:04

series pibl2m_hp = pib12m - hpfilt  (pib12m, 14400)

setinfo pibl2m_hp-d "PIB acumulado em 12 meses filtrado via HP"
series gap= In (pibl2m/pib12m_hp)

series G12m =desl2m_pib

series T12m =recl2m_pib

series Bl12m =resl2m_pib

| ogs desl2m recl2m desl12m_r rec12m_r pib12m pibl2m_r

I di ff desl2m recl2m desl12m_rrecl2m_r pibl12m pibl2m_r

#i### Determinagao do periodo amostral #####
snpl 2001:01 2010:12

#i#### Calculo do superdvit ciclicamente neutro #### #
series G12m_cn = ((des12m[2001:12)/pib12m_hp[2001:12]) * p ib12m_hp)/pib12m * 100
series T12m_cn = ((rec12m[2001:12)/pib12m_hp[2001:12]) * p ib12m)/pib12m * 100

series B12m_cn=T12m_cn - G12m_cn

##### Célculo do superavit ciclicamente ajustado ## #it
series G12m_ca=G12m - G12m_cn

series T12m_ca=T12m-T12m_cn

series Bl2m_ca=T12m_ca-G12m_ca
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#i#+# Calculo do impulso fiscal ##H#

di ff G12m T12m G12m_cn T12m_cn

series impulso2_G=d_G12m-d_G12m_cn

series impulso2_T=d_T12m-d_T12m_cn

series impulso2_B =impulso2_T - impulso2_G
-d

setinfo impulso2_G "Impulso fiscal via método FMI (2006) (Despesa)"”

setinfo impulso2_T -d "Impulso fiscal via método FMI (2006) (Receita)"

setinfo impulso2_B -d "Impulso fiscal via método FMI (2006) (Balanco)"

gnupl ot impulso2_G{ set title "Impulso fiscal via método FMI (2006) (Despesa)"” font  "Arial
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

gnupl ot impulso2_T{ set title "Impulso fiscal via método FMI (2006) (Receita)" font  "Arial
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

gnupl ot impulso2_B{ set title "Impulso fiscal via método FMI (2006) (Balanco)" font "Arial
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

#i### Calculo da regra ##HH#H

series regra2_G =d_G12m - impulso2_G

series regra2_T =d_T12m - impulso2_T

series regra2_B =regra2_T - regra2_G

setinfo regra2_G -d "Regra fiscal via método FMI (2006) (Despesa)"

setinfo regra2_T -d "Regra fiscal via método FMI (2006) (Receita)"

setinfo regra2_B -d "Regra fiscal via método FMI (2006) (Balango)"

gnupl ot regra2_G{ set title "Regra fiscal via método FMI (2006) (Despesa)" font “Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(%doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

gnupl ot regra2_T{ set title "Regra fiscal via método FMI (2006) (Receita)" font "Arial \
Bold,11" ; set yrange [-0.25:0.2]; set styleline 1 lc rgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel\

"(% do PIB)" ; set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines\

- - out put =display

gnupl ot regra2 B{ set title "Regra fiscal via método FMI (2006) (Balango)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

st or e "Dados filtrados via FMI (2006).gdt"
regra2_T regra2_B --gzi pped

IR TN TR R TR R TR TR TR TR TR T NIRRT NIRRT R TR TR TR TR T BTN T NI TN TN TN TN TR TR TRTRTRTRTRTRT BTN TNINTNT]
HHHHHHHHHH A

# #
# Regra versus Discri¢c@o na Politica Fiscal #
# "Método Holandés" #

# #
#
=

Roberta Wichmann (2011) #
#
A M e B U e e g M e e el e 2]

open "Dados.gdt"

### Construcdo de séries ##H#

snpl  1995:01 2011:04

series pibl2m_hp = pib12m - hpfilt  (pib12m, 14400)

setinfo pibl2m_hp-d  "Produto potencial com base no PIB nominal acumulad

filtro HP)"

series gap= In (pibl2m/pibl12m_hp)
series G12m =desl2m_pib

series T12m =recl2m_pib

series Bl12m =resl2m_pib

##### Determinagdo do periodo amostral #####
snmpl  2001:01 2010:12

impulso2_G impulso2_T impulso2_B regra2_G\

0 em 12 meses (via

\

\

\
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#i### Calculo do superdvit ciclicamente neutro ####

series G12m_cn = ((des12m(-1)/pib12m_hp(-1))*pibl2m_hp)/pi
series T12m_cn = ((rec12m(-1)/pib12m_hp(-1))*pib12m)/pib12
series Bl2m_cn=T12m_cn - G12m_cn

#i##+# Calculo do superavit ciclicamente ajustado ##
series G12m_ca=G12m - G12m_cn

series T12m_ca=T12m-T12m_cn

series Bl2m_ca=T12m_ca-G12m_ca

#i### Calculo do impulso fiscal ###H#
di ff G12m T12m G12m_cn T12m_cn pib12m gap
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#
b12m * 100
m * 100

HH#

series d_G12m_ca=d_G12m-d_G12m_cn

series d_T12m_ca=d_T12m-d_T12m_cn

series impulso3_G=d_G12m_ca

series impulso3_T=d_T12m_ca

series impulso3 B=d T12m_ca-d_G12m_ca

setinfo impulso3_G -d "Impulso fiscal via método holandés (gastos)"

setinfo impulso3_T -d "Impulso fiscal via método holandés (receita)"

setinfo impulso3_B -d "Impulso fiscal via método holandés (resultado)"

gnupl ot impulso3_G{ set title "Impulso fiscal via método Holandés (Despesa)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

gnupl ot impulso3_T{ set title "Impulso fiscal via método Holandés (Receita)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

gnupl ot impulso3_B{ set title "Impulso fiscal via método Holandés (Balango)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

#i### Calculo da regra #i#H#H

series regra3_G=d_G12m-d_G12m_ca

series regra3_T=d_T12m-d_T12m_ca

series regra3 B =regra3_T - regra3_G

setinfo regra3 G -d "Regra fiscal via método holandés (gastos)"

setinfo regra3 T -d "Regra fiscal via método holandés (receita)"

setinfo regra3 B -d "Regra fiscal via método holandés (resultado)"

gnupl ot regra3_G{ set title "Regra fiscal via método Holandés (Despesa)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

gnupl ot regra3 T{ set title "Regra fiscal via método Holandés (Receita)" font “Arial \
Bold,11" ; set yrange [-0.6:0.6]; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel\
"(% do PIB)" ; set ytics nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines\

- - out put =display

gnupl ot regra3 B{ set title "Regra fiscal via método Holandés (Balango)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#f0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics
nomirror; set xtics nomirror;} --tinme-series --with-lines --output=display

st or e "Dados filtrados via método holandés.gdt"
regra3_T regra3_B --gzi pped

A M e B U e e g M e e el e 2]
#
Regra versus Discrigdo na Politica Fiscal #
"Metodologia FMI (2008)" #

#
Roberta Wichmann (2011) #
#
A M e B U e g M e e el e )

#
#
#
#
#
#

open "Dados.gdt"

#### Construcdo de séries ##H#
snpl  1995:01 2011:04

impulso3_G impulso3_T impulso3_B regra3_G\



series G12m =desl2m_pib

series T12m =recl2m_pib

series Bl12m =resl2m_pib

series tempo =time - 132 # Subtraio 132 para que a tendéncia comece em 1
del ete time

series cresc_r = (pibl2m_r/pib12m_r(-1)-1)*100

di ff T12m G12m B12m des12m

#i### Determinagao do periodo amostral #####
snpl 2001:01 2010:12

#itt#H Calculos #iHt#H

"Arima (G)" <- arima 101;G12m const cresc_rtempo
scalar y G= $coeff[5]

series uhat G= $uhat

"Arima (T)" <- arima 101;T12m const cresc_r tempo
scalar y T= $coeff[5]
series uhat T= S$uhat

#i#+# Calculo do impulso fiscal ##H#
series impulso4_G =y_G + (uhat_G-uhat_G(-1))
series impulso4_T=y T+ (uhat_T-uhat_T(-1))
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series impulso4_B = (y_T-y_G) + (uhat_T-uhat_T(-1)) - (uha t_G-uhat_G(-1))

setinfo impulso4_G -d "Impulso fiscal via método FMI (2008) (gastos)"

setinfo impulso4_T -d "Impulso fiscal via método FMI (2008) (receita)"

setinfo impulso4_B -d "Impulso fiscal via método FMI (2008) (resultado)"

gnupl ot impulso4_G{ set title "Impulso fiscal via método FMI (2008) (Despesa)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

gnupl ot impulso4_T{ set title "Impulso fiscal via método FMI (2008) (Receita)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

gnupl ot impulso4_B{ set title "Impulso fiscal via método FMI (2008) (Balango)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

#i### Calculo da regra #i###H

series regrad_G=d_G12m - impulso4_G

series regrad_T=d_T12m - impulso4_T

series regrad_B =regrad_T - regrad_G

setinfo regrad G -d "Regra fiscal via método FMI (2008) (gastos)"

setinfo regrad T -d "Regra fiscal via método FMI (2008) (receita)"

setinfo regra4d B -d "Regra fiscal via método FMI (2008) (resultado)"

gnupl ot regrad G{ set title "Regra fiscal via método FMI (2008) (Despesa)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

gnupl ot regrad T{ set title "Regra fiscal via método FMI (2008) (Receita)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

gnupl ot regrad B{ set title "Regra fiscal via método FMI (2008) (Balango)" font "Arial \
Bold,11" ; set styleline 1lcrgb "#ff0000" Iw 2.0; set ylabel "(% doPIB)" ; set ytics\
nomirror; set xtics nomirror;} --time-series --with-1ines --output=display

st or e "Dados filtrados via FMI (2008).gdt" impulso4_G impulso4_T impulso4_B regrad_G\

regra4_T regrad_B --gzi pped



SRR e b R R B R B AR R AR A A A A R R i b
#
Regra versus Discricao na Politica Fiscal #
"Filtro de Kalman" #
#
Roberta Wichmann (2011) #
#

3R

open "Dados.gdt"

#### Construcao de séries #####

snpl 1995:01 2011:04

series pibl2m_hp = pib12m - hpfilt  (pib12m, 14400)

setinfo pibl2m_hp-d "PIB acumulado em 12 meses filtrado via HP"
series gap= In (pib12m/pibl2m_hp)

series G12m =desl2m_pib

series T12m =recl2m_pib

series Bl12m =resl2m_pib

di ff B1l2m G12m T12m gap

#i### Determinagao do periodo amostral #####
snmpl  2001:01 2010:12 # Lei de responsabilidade fiscal e mudanga de regim

#i### Aplicacdo do Filtro de Kalman ###H#

/*
TIME-VARYING MODEL (TVP) ESTIMATION
Written by: Lucchetti (2011-02-14)
Revised by: Cottrell (2012-01-15)

*/

function voidTV_H( matrix*H, matrix *X)
H = X[$kalman_t, ]'
end function

function voi d apply_params( matri x theta, scal ar *sigma, mat ri x *Q)

n= rows (theta)
sigma = theta[1]"2
| oop for i=1..n-1 --qui et
Qlii] = exp (thetali+1])
end | oop
end function

function seriesll( seriesy, Ilist X, matrixtheta, mat ri x bo,

k= nelem (X)
seri es loglik = NA

mY ={y}

mX={X}
matrix F
matrix H

= 1K
= zeros (k1)
scal ar sigma=1
matrix Q= zeros (kK)
apply_params(theta, &sigma, &Q)

kal man

obsy mY

obsymat H ; TV_H(&H, &mX)
obsvar sigma

statemat F

statevar Q

inistate b0

inivar VO

end kal man --diffuse

scal ar err = kfilter 0
series loglik =err ? NA : $kal man_| 't
ret urn loglik

end function

mat ri x VO)

e cambial
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function seriessmpar( scalari, seriesy, [listX,
nmat ri x theta, matrix b0, matrix VO)

k = nelem(X)
series par=NA
sigma = theta[1]"2

mY ={y}
mX={X}
mat ri x F=1(k)
matrix H= zeros (k1)

scal ar sigma=1
matrix Q= zeros (k\K)
apply_params(theta, &sigma, &Q)

kal man

obsy mY

obsymat H ; TV_H(&H, &mX)
obsvar sigma

statemat F

statevar Q

inistate b0

inivar VO

end kal man --diffuse

F= ksmooth ()
seri es par = F[i]
return par

end function

##H#t Definicdo do modelo TVP para a despesa (G) ## it

|'isttvar X=d_gap # Parametros que variam ao longo do tempo
[ist X=t var_X

# Inicializagéo #

snpl 2001:1 2003:12

ol s d_G12md_gap
metrixsigma=  $signa
metrix b0= S$coeff
matrix Vo= $vcv

# Estimacgéo TVP #
snpl 2001:01 2010:12
mat ri x theta = {sigma ; -5}

m e loglik = lI(d_G12m, X, theta, b0, VO)
params theta
end me --verbose

# Calculo dos parametros #

k=1

| oop foreachiX --quiet
series bG_8$i = smpar(k, d_G12m, X, theta, b0, VO)

k++

setinfobG_$i --description="Coeficiente variavel no tempo de $i"
gnupl ot bG_$i{ set title "Time-varying regression coefficient: bG_$i"
--tine-series --with-lines --output=display

end | oop

series d_G12m_hat = bG_d_gap*d_gap
series uhat G =d_G12m -d_G12m_hat
seri es impulso5_G = uhat_G

seri es regra5_G = bG_d_gap*d_gap

setinfoimpulso5 G --description="Impulso fiscal via método do filtro de Kalman (Des
setinforegra5_G --descri pti on="Regra fiscal via método do filtro de Kalman (Despe
smpl --full

del et e sigma
del et e theta
del et e b0
del et e VO

pesa)"
sa)"
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#i### Definicdo do modelo TVP para a receita (T) ## Hit#t

|'isttvar X=d_gap # Variaveis que variam ao longo do tempo
[ist X=t var_X

# Inicializagao #

snpl 2001:1 2003:12

ol s d_T12m d_gap
metrixsigma=  $signa
matri x b0= $coeff
matrix Vo= $vcv

# Estimacgéo TVP #
snpl 2001:01 2010:12
nmat ri x theta = {sigma ; -5}

m e loglik = lI(d_T12m, X, theta, b0, VO)
params theta
end nme --verbose

# Calculo dos parametros #

k=1

| oop foreachiX --quiet
series bT_$i=smpar(k, d_T12m, X, theta, b0, VO)

k++

setinfobT_$i --descripti on="Coeficiente variavel no tempo de $i"
gnupl ot bT_S$i{ set title "Time-varying regression coefficient: bT_$i"
--tine-series --with-lines --output=display

end | oop

series d_T12m_hat=bT_d_gap*d_gap
seriesuhat T=d T12m-d_T12m_hat
series impulso5_T =uhat T

series regra5_T =bT_d_gap*d_gap

setinfoimpulso5_ T --descripti on="Impulso fiscal via método do filtro de Kalman (Rec
setinforegra5_ T --descripti on="Regra fiscal via método do filtro de Kalman (Recei
smpl --full

del et e sigma
del et e theta
del et e bO
del et e VO

#i### Calculo do Balango #####
seri es impulso5_B = impulso5_T - impulso5_G
series regra5_B =regra5_T - regra5_G

setinfoimpulso5_ B --descripti on="Impulso fiscal via filtro de Kalman (Balango)"
setinforegra5_ B --descripti on="Regra fiscal via filtro de Kalman (Balanco)"

ESTIMACAO DOSVETORESAUTORREGRESSIVOS

IR NIRRT R TR TR TR TSI TR T T N TN TN TN TR TN TR TR TR TR TR TR T BT TR T TN TN NN TRTNTRTRTRTRTRTRTRT TN INTNT]
HHHHHHHHHHH A

= #

# Regra versus Discricéo na Politica Fiscal #
# "Estimacgéo do VAR" #

# #

# Roberta Wichmann (2011) #

= #

IR TN TR NI NIRRT ST TR T N TN TN TN IR TN TR TR TR TR TR TR T BT TN TN TN TN TN TN TR TR TRTRTRTRTRTRT NI TN INTNT]
HHHHHHHHHH A

open "Dados.gdt"

append "Dados filtrados via OCDE.gdt"

append "Dados filtrados via FMI (2006).gdt"
append "Dados filtrados via método holandés.gdt"
append "Dados filtrados via FMI (2008).gdt"
append "Dados filtrados via Kalman.gdt"

eita)"
ta)"
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#### Construcdo de séries ###

snpl 1995:01 2011:04

series pibl2m_hp = pib12m - hpfilt  (pib12m, 14400)

setinfo pibl2m_hp-d "PIB acumulado em 12 meses filtrado via HP"
series gap= In (pibl2m/pibl12m_hp)

series G12m =desl2m_pib

series T12m =recl2m_pib

series Bl12m =resl2m_pib

di ff gap G12m T12m B12m ipca juros_aa

#i### Determinagao do periodo amostral #####
snpl 2001:01 2010:12

###H Testes de cointegragdo: Teste de Johansen ### #H
var 6 gap ipcal2m juros_aa B12m --l agsel ect
coi nt 2 1gapipcal2m juros_aa B12m

IR TRTNTRTRTRTR TR TR TR TR TR T NI TN IR TN IR TN IR TRTRTRTRTOT]
HHHHHHHHHHH R

#HHHHE VAR tradicional ###Ht#H

HEHBH R R

var 6d_gapipcad_juros_aad Bl12m --lagsel ect #AIC=1, SBC=1e HQC=1
series dummy6 = (obs=2009:11 || obs=2009:12)

series dummy? = (obs=2003:09 || obs=2003:08)

"WAR trad"  <- var 2d_gapipcad_juros_aad_B12m ; dummy6 dummy7 - -robust
# Impulso-Resposta
mat ri x Trad_juros = if (3,1,0.1).%(-1)

matrix Trad_pf= irf (4,1,0.1).%(-1)

IR NN TR TR TR TR TR TR TR NI TN T NIRRT NN TR R TR TR TR TR TR TR NI TR TN TN TN TN TN TR TR TRTRTRTRTRTRT NI ININT] ITRTRTNTRTRTRTRTRTRTRTRTRT TN TN INTNINT]
HHHHHHHHHH A HHHHHHHHHHH R

##### VAR utilizando as variaveis fiscais filtradas conforme OCDE #####
BT T R R R R R R R BT R T
var 6d_gapipcad_juros_aaimpulsol_B regral_B --lagsel ect

series dummyll = (obs=2002:10)

series dummyl2 = (o0bs=2003:02 || obs=2003:08)

seri es dummyl3 = (obs=2009:11 || obs=2010:01)

seri es dummyl4 = (obs=2009:09 || obs=2010:03 || 0bs=2010:1 1)

"VAR OCDE 2" <- var 2d_gap ipcad_juros_aaimpulsol_B regral B ; dummy 11 dummy12 dummy13\

dummyl4 - - r obust

# Impulso-Resposta

matri x OCDEa_juros = irf (3,1,0.1).*(-1)
mat ri x OCDEa_impulso = irf (4,1,0.1).*(-1)
matri x OCDEa_regra= irf (5,1,0.1).*(-1)

IR TR TR TR TR TR TR TR TR TR T I N TN NIRRT N TR TR TR TR TR TR TR TR NI TR T NIRRT NN TR TR TRTRTRTRTRTRT NI TN ININT] TR TN TR TR TRTR TR TR TR TR TR T TR TN TN TN TN TN TR TR TR TRTRTRTRTRT BT TRTNT]
HHHHHHHHHH A HHHHHHHHHH

##### VAR utilizando as variaveis fiscais filtradas conforme método FMI (2006) ####
A S S L S R S G S R S e e L A e P S R e g
var 6d_gapipcad_juros_aa impulso2_B regra2_B --lagsel ect

series dummyl?7 = (obs=2009:12)
series dummyl8 = (0bs=2003:02 || obs=2003:08)
series dummyl9 = (obs=2008:11 || obs=2009:01 || obs=2009:0 9 || obs=2010:03 || obs=2010:11)

"VAR FMI 2006 2" <- var 2d_gap ipcad_juros_aaimpulso2_B regra2_B ; dummy 17 dummy18\
dummy19 - - r obust
# Impulso-Resposta

mat ri x FMIO6a_juros = if (3,1,0.1).%(-1)
mat ri x FMIO6a_impulso = irf  (4,1,0.1).%(-1)
mat ri x FMIO6a_regra = irf (5,1,0.1).%(-1)

BT R R R R R R T BT R R R
##### VAR utilizando as variaveis fiscais filtradas conforme método Holandés #####

IR TR TR TR TR TR TR TR TR NI TN T NIRRT NN TR TR NI R TR TR TR TR NI TR TN TN TN TN TN TR TRTRTRTRTRTRTRT NI T INTNT] TR TRTNTRTR TR TR TR TR TSI TR T TN TN TN TN IR TN TR TRTRTRTRTRT NI TIT)

var 6d_gapipcad_juros_aa impulso3_B regra3_B --lagsel ect

seri es dummy23 = (obs=2009:12)

series dummy24 = (0bs=2003:02 || obs=2003:08)

series dummy25 = (obs=2008:11 || obs=2009:01 || obs=2009:0 9 || obs=2010:03 || obs=2010:11)

"VAR Holandés 2" <- var 2d_gapipcad_juros_aaimpulso3_B regra3_B ; dummy 23 dummy24\
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dummy25 - - r obust
# Impulso-Resposta

mat ri x Hola_juros = if (3,1,0.1).%(-1)

mat ri x Hola_impulso = if (4,1,0.1).%(-1)

mat ri x Hola_regra = irf (5,1,0.1).%(-1)

##### VAR utilizando as variaveis fiscais filtradas conforme FMI (2008) ####
A S S g R S G S L e i e L 8 S g G B e B )
var 6d_gapipcad_juros_aaimpulso4_B regra4_B --lagsel ect

series dummy28 = (0bs=2008:11 || obs=2009:01 || obs=2009:0 9|\

0bs=2010:03 || obs=2010:11)
series dummy29 = (obs=2003:02 || obs=2003:08)
seri es dummy30 = (obs=2009:12)

"VAR FMI 2008 2" <- var 2d_gap ipcad_juros_aaimpulso4_B regra4_B ; dummy 28 dummy29\
dummy30 - - r obust
# Impulso-Resposta

mat ri x FMIO8a_juros = if (3,1,0.1).%(-1)

mat ri x FMIO8a_impulso = if (4,1,0.1).%(-1)

mat ri x FMIO8a_regra = irf (5,1,0.1).%(-1)

#i### Estimacdes do VAR utilizando as variaveis fis cais filtradas via Kalman ####

A S S g R S G S L e i e L 8 g M e DA g
var 6 d_gap ipca d_juros_aa impulso5_B regra5_B --lagsel ect

seri es dummy33 = (0bs=2009:12)
seri es dummy34 = (obs=2003:02 || obs=2003:08)

seri es dummy35 = (0bs=2008:11 || obs=2009:01 || obs=2009: 09 || 0bs=2010:03 || 0bs=2010:11)

seri es dummy36 = (obs=2008:08 || 0bs=2008:11 || obs=2009: 01 || obs=2009:04)

var 2 d_gap ipca d_juros_aa impulso5_B regra5_B ; dumm y33 dummy34 dummy35 dummy36 - - qui et
"VAR Kalman 2" <- var 2d_gap ipca d_juros_aa impulso5_B regra5_B ; dumm y33 dummy34\

dummy35 dummy36 - - r obust
# Impulso-Resposta

mat r i x Kalmana_juros = if (3,1,0.1).%(-1)
mat r i x Kalmana_impulso = if (4,1,0.1).%(-1)
nmat ri x Kalmana_regra = irf  (5,1,0.1).*(-1)

IR TN TR TR TR TR TR TR TR TR NI T TN NN TN TN TR R TR TR TR TR TR TR NI TR T TN TN TN TN TR TR TRTRTRTRTRTRT NI T INTNT]
HHHHHHHHHH A

#i### Graficos das Fungdes de Impulso-Resposta ####
SRR RS R e b e B B B R AR AR A A A A A AR i b e =

* 3

#HH###H# VAR tradicional ####H#

string seriel = "Resposta dos juros"”

string serie2=  "Politica fiscal"

string matrizl = "Trada_juros"

string matriz2 = "Trada_pf"

string titulol = "Resposta dos juros a um choque de um d.p. no hiato do produto”
string titulo2 = "Resposta do balaco fiscal a um choque de um d.p. n o hiato do produto”

string nomel= "VAR Tradi"
string nome2= "VAR Trad pf"

loop i=1..2 --quiet
"@nome$i” <- gnuplot 123{ set title "@titulo$i" font "Arial Bold,11" ; set key\
right bottom; plot '-' using 1:($2) title "@serie$i" w lines lw 3.5 Ic rgb "#ff0000"  \
"' using 1:($2) title "Intervalo de confianca bootstrap (90%)" w lines Iw 1 Ic rgb\
"#0000ff" , -" using 1:($2) title " wlineslw 1 lcrgb "#0000ff" ;} --time-series\
--with-lines --single-yaxis --matrix="@matriz$i"

endl oop

"VAR Trad i"  .show

"VAR Trad pf*  .show

#HittH OCDE #t#Ht#

string seriel = "Resposta dos juros”

string serie2 = "Resposta do impulso fiscal"

string serie3 = "Resposta da regra fiscal"

string matrizl = "OCDEa_juros"

string matriz2 = "OCDEa_impulso"

string matriz3 = "OCDEa_regra"

string titulol = "Resposta dos juros a um choque de um d.p. no hiato - OCDE"

string titulo2 = "Resposta do impulso fiscal a um choque de um d.p. no hiato - OCDE"
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string titulo3 = "Resposta da regra fiscal a um choque de um d.p. no hiato - OCDE"
string nomel= "VAR OCDE "
string nome2= "VAR OCDE if*
string nome3= "VAR OCDE "

| oop i=1..3 --quiet

"@nome$i" <- gnuplot 123{ set title "@titulo$i” font "Arial Bold,11" ; set key\

right bottom; plot -' using 1:($2) title "@serie$i" w lines Iw 3.5 Ic rgb "#ff0000"  \
"' using 1:($2) title "Intervalo de confianca bootstrap (90%)" w lines Iw 1 Ic rgb\

"#0000ff" , '-" using 1:($2) title " wlineslw 1lcrgb "#0000ff" ;} --time-series\
--with-lines --single-yaxis --matrix="@matriz$i"

endl oop

"VAR OCDE i" .show
"VAR OCDE if* .show
"VAR OCDE 1" .show

HHHEHE FMI (2006) #HH

string seriel = "Resposta dos juros”

string serie2 = "Resposta do impulso fiscal"

string serie3 = "Resposta da regra fiscal"

string matrizl = "FMI06a_juros"

string matriz2 = "FMI06a_impulso”

string matriz3 = "FMIO6a_regra"

string titulol = "Resposta dos juros a um choque de um d.p. no hiato - FMI (2006)"
string titulo2 = "Resposta do impulso fiscal a um choque de um d.p. no hiato - FMI (2006)"
string titulo3 = "Resposta da regra fiscal a um choque de um d.p. no hiato - FMI (2006)"

string nomel= "VAR FMIO6a i"
string nome2= "VAR FMIO6a if"
string nome3= "VAR FMIO6a r"

| oop i=1..3 --quiet
"@nome$i" <- gnuplot 123{ set title "@titulo$i” font "Arial Bold,11" ; set key\
right bottom; plot '-' using 1:($2) title "@serie$i" w lines Iw 3.5 Ic rgb "#f0000"  \
- using 1:($2) title "Intervalo de confianca bootstrap (90%)" w lines Iw 1 Ic rgb\
"#0000ff" - using 1:($2) title " wlines w1 lcrgb "#0000ff" ;} --time-series\
--with-lines --single-yaxis --matrix="@matriz$i"

endl oop

"VAR FMIO6a i .show
"VAR FMIO6a if" .show
"VAR FMIO6a r"  .show

#i#H#H# Método Holandés ####

string seriel = "Resposta dos juros”

string serie2 = "Resposta do impulso fiscal"

string serie3 = "Resposta da regra fiscal"

string matrizl = "Hola_juros"

string matriz2 = "Hola_impulso"

string matriz3 = "Hola_regra"

string titulol = "Resposta dos juros a um choque de um d.p. no hiato - Holandés"
string titulo2 = "Resposta do impulso fiscal a um choque de um d.p. no hiato - Holandés"
string titulo3 = "Resposta da regra fiscal a um choque de um d.p. no hiato - Holandés"

string nomel= "VAR Holai"
string nome2= "VAR Holaif"
string nome3= "VAR Holar"

loop i=1..3 --quiet
"@nome$i" <- gnuplot 123{ set title "@titulo$i" font "Arial Bold,11" ; set key\
right bottom; plot '-' using 1:($2) title "@serie$i" w lines Iw 3.5 Ic rgb "#f0000"  \
- using 1:($2) title "Intervalo de confianca bootstrap (90%)" w lines Iw 1 Ic rgb\
"#0000ff" - using 1:($2) title " wlines w1 lcrgb "#0000ff" ;} --time-series\
--with-lines --single-yaxis --matrix="@matriz$i"

endl oop

"VAR Holai"  .show

"VAR Hola if" .show
"VAR Hola " .show

#i#HH# FMI (2008) ##H##

string seriel = "Resposta dos juros”

string serie2 = "Resposta do impulso fiscal"

string serie3 = "Resposta da regra fiscal"

string matrizl = "FMI08a_juros"

string matriz2 = "FMI08a_impulso”

string matriz3 = "FMIO8a_regra”

string titulol = "Resposta dos juros a um choque de um d.p. no hiato - FMI (2008)"

string titulo2 = "Resposta do impulso fiscal a um choque de um d.p. no hiato - FMI (2008)"



string titulo3 = "Resposta da regra fiscal a um choque de um d.p. no hiato - FMI (2008)"
string nomel= "VAR FMIO8a i"
string nome2= "VAR FMI08a if"
string nome3= "VAR FMI0O8a r"

| oop i=1..3 --quiet
"@nome$i" <- gnuplot 123{ set title "@titulo$i” font "Arial Bold,11" ; set key\
right bottom; plot -' using 1:($2) title "@serie$i" w lines Iw 3.5 Ic rgb "#ff0000"  \
- using 1:($2) title "Intervalo de confianca bootstrap (90%)" w lines Iw 1 Ic rgb\
"#0000ff" , -" using 1:($2) title " wlineslw 1 lcrgb "#0000ff" ;} --time-series\
--with-lines --single-yaxis --matrix="@matriz$i"

endl oop

"VAR FMI0O8a i"  .show
"VAR FMIO08a if" .show

#HH# Filtro de Kalman ####H#

string seriel = "Resposta dos juros”
string serie2 = "Resposta do impulso fiscal"
string serie3 = "Resposta da regra fiscal"
string matrizl = "Kalmana_juros"”
string matriz2 = "Kalmana_impulso"
string matriz3 = "Kalmana_regra"
string titulol = "Resposta dos juros a um choque de um d.p. no hiato - Kalman"
string titulo2 = "Resposta do impulso fiscal a um choque de um d.p. no hiato - Kalman"
string titulo3 = "Resposta da regra fiscal a um choque de um d.p. no hiato - Kalman"
stringnomel= "VAR Kalmanai"
string nome2= "VAR Kalmana if"
string nome3= "VAR Kalmanar"
| oop i=1..3 --qui et
"@nome$i" <- gnuplot 123{ set title "@titulo$i" font "Arial Bold,11" ; set key\
right bottom; plot *-' using 1:($2) title "@serie$i"  wlinesIw 3.5 Ic rgh "#f0000"  \
- using 1:($2) title "Intervalo de confianca bootstrap (90%)" w lines Iw 1 Ic rgb\
"#0000ff" , -"using 1:($2) title ™" w lines Iw 1 Ic rgb "#0000ff" ;} --time-series\
--with-lines --single-yaxis --matrix="@matriz$i"
endl oop
"VAR Kalmanai" .show
"VAR Kalmana if" .show

"VAR Kalmana r'  .show
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POLITICA FISCAL ASSIMETRICA O CASO DOBRASIL

REsSumMO

Este ensaio elabora um estudo sobre politica fisocaBrasil considerando a possibilidade de existéde
assimetrias nas respostas da politica econémiceelagfio as variagdes no hiato do produto. Dessaafoioi
verificado o comportamento dos componentes daigmfiscal (impulso fiscal e regra fiscal) frentediferentes
fases do ciclo econdmico, bem como o comportamaafeolitica monetéaria. A verificacdo da assimeirfaita
através de uma andlise descritiva preliminar dafoslae, em seguida, através da utilizacdo dos n®delo
autorregressivos com mudangas markovianas (nasatiwedagens, os dados possuem periodicidade mensal
estdo compreendidos entre 2001 e 2010). A anaiseritlva preliminar realizada para averiguar urosspvel
existéncia de assimetrias revelou indicios imptetude ndo linearidade nas respostas fiscais etam@sedo
governo, uma vez que as politicas econémicas cdarpar-se de forma distinta frente aos diferentesies
(houve diferencas tanto nas frequéncias quant@raz®s das respostas). A analise econométricizadalvia
abordagem da autorregressédo vetorial com mudaecesgidne markovianos (MS-VAR), confirmou a presenca
de assimetrias na politica fiscal e monetaria. @en& geral, o estudo das respostas das variageaidie
monetarias a uma reducao de uma unidade na vaidachiato do produto mostrou que a regra é a palftiais
veloz (isso é o esperado, uma vez que a regra stabilezador automatico do ciclo econémico), aléen d
apresentar a menor assimetria quando comparadenagdpoliticas. A politica monetaria, por sua yeEzece
reagir mais fortemente as variagGes positivas ddohio que sugere que o Banco Central se preocupa
majoritariamente com a pressao inflacionéria queescimento da economia pode gerar.

Palavras-chave:Politica fiscal; Assimetria; Modelo autorregressogon mudancga markoviana.

ABSTRACT

This paper develops a study of fiscal policy in Braonsidering the possibility of asymmetries icoromic
policy responses to variations in the output gampusT the behavior of the components of fiscal go{ftscal
impulse and fiscal rule) facing different stageseobnomic cycle were observed, as well as the heha?
monetary policy.The verification of the asymmetry is made througpreliminary descriptive analysis of the
data and then by using Markov switching autoregvessiodels (in the two approaches, data are morathty
are between 2001 and 2018) preliminary descriptive analysis performed todstigate the possible existence
of asymmetries revealed significant evidence oflinearity in the fiscal and monetary responses e t
government, since the economic policies behavetérdiftly when facing different scenarios (there aver
differences in both the frequency and timing ofpm@wses). The econometric analysis performed viaktar
switching autoregressive models (MS-VAR) confirmtbeé presence of asymmetries in fiscal and monetary
policy. Overall, the study of the responses of fiscal adetary variables to a reduction of a unit chamgené
output gap has shown that the policy rule is fafités is expected, since the rule is the autonsttibilizer of
the economic cycle), in addition to presentingwdpasymmetry compared to other policies. Moneparijcy,

in turn, seems to react more strongly to positivenges of the gap, suggesting that the central isacdncerned
mainly with the inflationary pressures that econogriowth can generate.

Keywords: Fiscal policy; Asymmetry; Markov-switching autgressive model.
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3 PoLiTica FiscaL ASSIMETRICA : O CASO DO BRASIL

3.1 Introdugéo

O debate acerca da viabilidade e da eficacia dégaofiscal como instrumento estabilizador
das flutuacbes do produto continua em discuss@oosgue a crise economica internacional
iniciada em 2008 amplificou consideravelmente suportancia. Isso ocorreu pois grande
parte das economias centrais praticamente exauseaninstrumental (ortodoxo) de politica
monetéria, ou seja, suas taxas de juros ja estawaito proximas de zetd assim,

evidenciou-se ainda mais a importancia da polfiszzl.

Normalmente, espera-se que a autoridade fiscabammiee um comportamento contraciclico,
ao menos em episodios de recessdo (CLAESSENS; KDEHRRONES, 2008). Idealmente,
0 governo deveria agir contraciclicamente semis, @ sendo apenas na recessao, a relacao

divida/PIB cresceria ao longo do tempo.

A politica fiscal é considerada prociclica quando @m episédio de aceleragdo econdmica
ocorre uma elevacao liquida dos gastos publicapuando em um episddio de desaceleracéo
ocorre uma reducdao liquida. A politica fiscal @ dibntraciclica quando o governo eleva seus
gastos durante episodios de desaceleracédo ou qoanmdduz durante periodos de aceleracao
da economia, contribuindo, dessa forma, para salwag flutuacées do produto (OCDE,
2003)2. Alternativamente, pode-se definir a prociclicidaal partir do tamanho do déficit,

assim, o regime prociclico é aquele onde o défiimenta durante um periodo de

crescimento ou diminui durante uma fase recessiva.

1 Esse fen6meno é conhecido na literatura como blemm do limite inferior zero (no inglésero lower
bound. Maiores detalhes podem ser encontrados em Gge#ta Wieland (1998) e Reifschneider e Williams
(1999).

12 Esta mesma definicéo pode ser estendida a paifiiceetaria, ou seja, uma politica monetaria coftiaa é
aquela onde ha um afrouxamento durante episédimEsswos e um aperto em episédios de aceleragéo
econbmica e ¢é prociclica quando realiza um afroexdofaperto durante episodios de
aceleracdo/desaceleracéo.
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Conforme observam Alesina, Campante e TabellinD820grande parte dos economistas
concorda que o balanco fiscal (como proporcao d®) Béveria permanecer constante ao
longo do ciclo de negdcios, de forma a se obtepadrdao contraciclico na politica fiscal. Ao
manter a razao entre balanco fiscal e PIB constéenese que durante periodos recessivos
(onde a variacdo do produto € negativa) o goveeverih elevar liguidamente seus gastos (o
que equivale a uma reducdo do balanco fiscal) deafca compensar a desaceleracdo da
economia. Comportamento simétrico deveria ser ghderdurante as desacelera¢des. Porém,

nem sempre 0 comportamento contraciclico € comtata

De acordo com Alesinat al (2008), enquanto que nos paises da OCDE veséca-
geralmente, um comportamento fiscal contraciclieay grande parte dos paises em
desenvolvimento verifica-se uma politica fiscaldqu@inantemente prociclica (no sentido de
que os gastos do governo, como proporcao do Pé8cem durante episédios de aceleracéo
econdmica e decrescem durante episodios de dasadele

Gavin e Perotti (1997), utilizando dados anuaisp@@ndidos entre 1970 e 1995, estudaram
0 comportamento dos gastos governamentais das re@sdatino-americanas. Os autores
concluiram que, no periodo analisado, tais gast@f moderadamente prociclicos durante

as expansodes e foram fortemente contraciclicosithues recessoes.

lizetzki e Végh (2008) apresentam duas explicag@a o comportamento prociclico dos
paises em desenvolvimento. A primeira delas dipeigs a existéncia de imperfeicdes nos
mercados de crédito internacionais que impedemagsep em desenvolvimento de obterem
empréstimos em tempos ruins devido, por exemplproalemas de credibilidatfe Uma

forma de corrigir tal imperfeicdo seria a adoca governo de politicas suficientemente
anticiclicas durante periodos de crescimento, cointwto de sinalizar ao mercado seu
compromisso em estabilizar o ciclo econdmico. Casp, 0 problema da credibilidade

poderia ser reduzido.

13 Esse tipo de argumentacéo pode ser encontradaein &Perotti (1997), Riascos e Végh (2003), Gatmk
Krishnamurthy (2004), Mendoza e Oviedo (2006).



75

A outra explicacdo dada por llzetzki e Végh (208&)a a possibilidade de que em tempos de
bom desempenho da economia ocorreria uma tendaniertinagem fiscaf. Os autores
observam que com o grande numero de trabalhos mti@ga conclusdes semelhantes, a
prociclicidade da politica fiscal em paises em neskwimento se tornou parte do

conhecimento convencional.

Ao analisar-se 0 comportamento da politica econdmseja ela fiscal ou monetaria, é
importante que se tenha em mente que a mesma possyponentes automaticos e
discricionario$® e que estes podem apresentar comportamentostafistie forma que é

possivel que a prociclicidade esteja presente eanagpum dos componentes. Por exemplo,
existe a possibilidade de que o componente de regea contraciclico e o componente

discricionario seja prociclico.

Além disso, a fase do ciclo em que a economia sentra (aceleracdo ou desaceleracao)
também deve ser levada em consideracdo. Se acadlii estabilizacdo deve ser coerente
com a sustentabilidade fiscal, entdo o comportameistico das variaveis fiscais deveria ser
simétrico para que o déficit extra acumulado empteruins fosse compensado nos bons

tempos.

Porém, os formuladores de politica econémica, quanitizam instrumentos fiscais, podem
responder, por exemplo, de forma prociclica apethasnte periodos de crescimento
econdmico, fazendo surgir entdo uma assimetriasaa, as variaveis fiscais reagiriam
assimetricamente ao ciclo de negdécios. Em outréevies, os déficits aumentariam em

periodos de recessdo, mas nao cairiam em periedogstimento.

Diversos fatores podem contribuir para o surgimelet@assimetrias. De acordo com Sorensen
e Yosha (2001), assimetrias na politica fiscal podmirgir, como por exemplo, (1) as
restricoes no mercado de crédito durante perioglosssivos, (2) os arranjos institucionais

que impedem o endividamento em excesso, (3) a easée disciplina fiscal durante

1 Ver Tornell e Lane (1999), Talvi e Végh (2005)egiha e Tabellini (2008) e lizetzki (2008).
> O componente automético responde mecanicamenteolac@o do ciclo econémico. J4 o componente
discricionario € considerado circunstancial, oa,saflotado quando considerado necessario.
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episodios de aceleracao e, (4) a tentativa, pde s partidos politicos, de influenciar os

padrdes de voto ou a performance de governos &ituro

Dessa forma, ao levar em consideracao a questaéodiinearidade, vé-se que a identificacao
do comportamento fiscal (pré ou contraciclico) addo simples, sendo necessaria uma

avaliacdo mais profunda, principalmente em paisedasenvolvimento como o Brasil.

Balassone, Francese e Zotteri (2008) procurararficagr a presenca de assimetria no
comportamento da politica fiscal em situacdes @deeacdo e desaceleracdo do produto em
14 paises da Unido Européia e, em seguida, tentale@mificar quais itens orcamentarios
foram responsaveis por tal assimetria. Utilizandda$ anuais compreendidos entre 1970 e
2004 e empregando diversos meétodos para dados emel,pas autores encontraram
assimetrias significantes nas variaveis fiscaisggens gastos dos governos 0s responsaveis

por tal fenbmeno.

Hercowitz e Strawczynski (2004) estudaram o papefrado pelo ciclo de negdcios na

elevacdo dos gastos dos governos dos paises da @CIPEriodo entre 1975 e 1998. Os
autores testaram econometricamente (utilizando ddado painel) a hipotese de que gastos
governamentais assimétricos foram responsaveis @elaacdo ciclica dos gastos dos
governos. Hercowitz e Strawczynski (2004) conchirgue a razdo gastos/PIB se elevou
durante as recessbes e ndo diminuiu o suficientanths as aceleracdes, o que acabou

favorecendo o aumento prolongado dos gastos nesgpadd OCDE apos 1974.

Sorensen e Yosha (2001) examinaram o comportangenflitica fiscal dos estados norte
americanos, tentando identificar a existéncia d@metrias, bem como suas fontes. Para
tanto, utilizaram dados anuais entre 1963 e 1988 @m 48 estados continentais americanos.
Os autores concluiram que as receitas e as despstafuais apresentaram assimetria
significativa ao longo do ciclo econémico. Porém, analisarem o balanco fiscal, uma
assimetria menos intensa foi identificada. Par&i@®n e Yosha (2001) a fonte da assimetria

esta aparentemente relacionada a existéncia desriggais.

Rocha (2009) analisou a relacédo entre o ciclo eoaw®e as financas publicas no Brasil

entre 1995 e 2005, para tanto, separou as mudaagaddo fiscal em duas partes, uma sendo
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resultante de politicas discricionarias e a ouwade associada com o0s estabilizadores
autométicos, realizando, em seguida, uma sériestimagdes e testes economeétricos. A
autora concluiu que ndo houve uma tentativa deldmere sistematica por parte das
autoridades fiscais de estabilizar a economiagolao ciclo usando politicas discricionarias
e gue a politica fiscal se tornou menos procicigeas a implementacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal. Além disso, a politicaalisapresentou um comportamento

simétrico ao longo do ciclo econémico.

Rocha e Giuberti (2008) estudaram o comportamergoalf dos estados brasileiros,
investigando se a politica fiscal se comportou @gmeira contraciclica. Utilizando dados
anuais para o periodo 1997-2004, as autoras eatimarodelos com dados em painel e
obtiveram evidéncias de que a politica fiscal dngegnios estaduais se comportou de maneira
prociclica. Os autores analisaram também os efd#ogadocéo da Lei de Responsabilidade
Fiscal sobre a politica fiscal, concluindo que cammplementacdo da lei, as politicas
conduzidas pelos governos estaduais continuaraaichcas, mas em menor magnitude e de

forma simétrica.

Diante dessa discussdo, o0 presente trabalho temo cobjetivo geral analisar o

comportamento da politica fiscal brasileira e ssamponentes a fim de verificar se a mesma
apresenta assimetrias. Ou seja, é verificado senpartamento dos componentes da politica
fiscal é dependente do ciclo econdmico. A assimediqui considerada, diz respeito a questao
da direcdo, da velocidade e da dimensao das respfistais durante as diversas fases do

ciclo de negaocios.

Como objetivos especificos, este trabalho: (1)izealma modelagem econométrica do
comportamento da politica fiscal e de seus compgeaaonsiderando a presenca de possiveis
assimetrias na sua conducao; (2) investiga em gea#rios a assimetria pode se manifestar;
(3) compara os resultados encontrados através delagem nao linear com os resultados

encontrados através da analise linear (desenvahagaimeiro ensaio).
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3.2 Fontes de Assimetria Fiscal

Sorensen e Yosha (2001) apontam alguns fatorepaypiesm contribuir para o surgimento de
assimetrias na politica fiscal, como por exempl,restricdes de crédito, as barreiras
institucionais, a voracidade politica e o ciclatelal.

A definicdo de assimetria, aqui utilizada, est@adgieihada a questdo da dependéncia da
politica fiscal em relacéo ao ciclo de negdciostabte periodos de aceleracdo espera-se que
0 governo aja de forma contraciclica adotando upidiga fiscal contracionista, enquanto
que o inverso deveria ser verificado durante désazges. Porém esse comportamento nem
sempre é observado. Dessa forma, uma politica éidmrada assimétrica quando suas
caracteristicas dependem da fase do ciclo de regdonde a economia se encontra.

3.2.1 Restri¢cdes de Crédito

Conforme observam Gavin e Perotti (1997), duranggiodos de desaceleracdo o0s
formuladores de politica fiscal podem sofrer petdaconfianca por parte dos detentores do
crédito, elevando as restricbes a tomada de emposstSem acesso ao mercado de crédito
torna-se mais dificil adotar politicas contracadic

Isso explica porque a politica fiscal é particulante prociclica durante estes periodos, ou
seja, as autoridades podem desejar implementdicpslicontraciclicas, mas sdo impedidas

devido a impossibilidade de financiar os défiagsdis associados a este tipo de politica.

3.2.2 Barreiras Institucionais

A existéncia de regras para o equilibrio orcamemtado governo, impostas

constitucionalmente, podem limitar a habilidade dowernos de tomarem empréstimos,
impedindo-os de recorrerem a tal financiamento rtergeriodos recessivos (SORENSEN,;
YOSHA, 2001). Logo, a capacidade de resposta fiduehnte episédios de desaceleracéo

econdmica fica restringida pela quantidade poupadante episédios de expansao.
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Alesina e Bayoumi (1996) observam que existem duastdes criticas em relagdo ao uso de
regras para o equilibrio do orgamento do governqrifeira é saber se estas regras sao
efetivas no sentido de forcar uma disciplina fis@la segunda diz respeito aos seus
beneficios (em termos de disciplina fiscal) e niele$ (em termos de volatilidade do
produto). Uma menor flexibilidade orcamentéaria deveer custos em termos de volatilidade
do produto tanto em uma abordagem neoclassica,liptita a habilidade do governo de
suavizar os impostos ao longo do tempo, quanto mia abordagem keynesiana, devido a
necessidade de adotar politicas contracicficas

3.2.3 O Ciclo Politico

Outra possivel fonte geradora de assimetrias rificaofiscal esta ligada a questéo politica,
sendo que esta pode ser subdividida em “ciclostoedés”, “voracidade politica”, e

“fragmentac&o politicd”.

A idéia basica do ciclo politico é a de que os goeg seguem politicas expansionistas
durante anos eleitorais com o intuito de se mamter@ poder (MAYR; SCHARLER, 2009).
Se este comportamento for mais atraente duraniedosrde aceleracéo cria-se uma possivel

assimetria fiscal.

A questdo da voracidade politica foi apresentadaTmonell e Lane (1999), através do
desenvolvimento de um modelo tedrico onde grupditiqus influentes disputam parcelas
dos recursos fiscais para direciona-los aos seitorels (tal caracteristica € chamada de
voracidade politica). Com isSO 0s governos passemer que 0S superavits sejam gastos por
grupos politicos vorazes e, assim, acabam por w@mwdar recursos durante periodos
econbmicos mais favoraveis e que poderiam seraditis para manter os gastos durantes as
recessoes (SORENSEN; YOSHA, 2001).

' Analisando a economia norte-americana, AlesinagoBmi (1996) concluiram que as regras fiscaisnfora
efetivas no sentido de assegurar a disciplina ceg#mna e ndo trouxeram custos em termos de videdbé
do produto.

7 E importante ressaltar que existem outras fontdiiqas para a assimetria da politica monetérias @
completa caracterizagdo dessas esta fora do edesfpesquisa.
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Ainda em relacdo as fontes politicas de assimdis@al, pode-se citar a fragmentacéo
eleitoral. Mayr e Scharler (2009) observam que @pgrcionalidade eleitoral pode levar a
maiores déficits fiscais, uma vez que em governas riragmentados (ou seja, onde existe
um maior numero de partidos politicos) ha um maiamero de grupos de interesse

disputando os recursos publicos.

3.3 Metodologia

Para investigar o comportamento da politica fiscakileira ao longo do ciclo econémico e
verificar se a mesma apresenta assimetrias € @eicegse se introduza a possibilidade da
existéncia de nao linearidades na modelagem ecdrioméPara tanto foi utilizado a
metodologia da Autorregressdo Vetorial com Mudaridaskovianas (MS-VAR®) onde a

funcdo de impulso-resposta depende do regime riag@nomia se encontra.

A assimetria, aqui considerada, esté relacionadaestdo da direcdo, da velocidade e da
dimenséo das respostas fiscais. Dessa forma, cgssimmetria na dire¢do da politica quando
0 governo adota politicas prociclicas durante uasa tlo ciclo e politicas contraciclicas em
outra fase. Ja a assimetria na velocidade é \etdicquando a autoridade adota medidas
fiscais de forma mais agil em uma determinada fseiclo. Por fim, ocorre assimetria na
dimenséo da politica fiscal quando o tamanho dgdredo governo varia de acordo com a
fase do ciclo.

3.3.1 Modelos com Mudancas de Regime Markovianos

Uma cadeia markoviana € um processo estocasticesmgado por sistema de transicoes de
estados onde as distribuicdes de probabilidade @aeu desempenho no futuro dependem
somente do estado presente. Ou seja, a probalkildade estar em um determinado estado

no futuro pode depender do estado atual do sisteaanao depende do estado passado.

'8 Do inglésMarkov Switching Vector Autoregressive
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Imagine um sistema ao qual num determinado instd@teempo se encontre no estado
dentre osN estados possiveis. O sistema pode evoluir, avaltes de tempo regulares, para
outro estado ou permanecer onde se encontra. ¢sske@m funcdo de uma probabilidade de

transicdo entre estados.

A probabilidade de transicdo de um estado pareo ctitdefinida comoR,, que indica a

probabilidade de passar de um estadm momento atual para um estafao intervalo de
tempo seguinte. Representando a cadeia de Markaw coma matriz de transicao

P :[F?j }NxN onde a probabilidade de transicdo do estagara o estadg em dois periodos

de tempo é dada por:
P?=P.R +P.B +.+ P .pP (3.1)

Assim, considerando que o estado inicial do sistegjai, a probabilidade do sistema se

encontrar no estad no tempon é R™.

Supondo que para cada=0, nf") seja a probabilidade de uma cadeia de Markov astar

estadoj e no tempon, entdo se a cadeia de Markov tividr estados, 1,2,...,N, podemos

escrever um vetorr7” de distribuicdo da cadeia de Markov no tempo Assim, a

distribuicdo da cadeia de Markov a qualquer temgada por:

70 = 7O pn (3.2)
Onde 77” é a distribuicéo inicial da cadeia.

Uma caracteristica importante da cadeia de Markquetesta apresenta um comportamento
de equilibrio de longo prazo, ou seja, apdés um dotempo a distribuicdo da cadeia

permanece praticamente inalterada.

Os modelos autorregressivos com mudancas markavipndem ser considerados uma

generalizagdo dos modelos VAR. Assumindo um vetom cK séries de tempo,
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Y, = (Yyr-- Y ) Observado no periodv=1,...,T, o modelo MS-VAR pode ser descrito

como.

Yo=u(g)+ ACS) Yatt ACY Y+ | (3.3)

Ondeu, |5 ~ NID(0,Y"(s)).

Um modelo MS(N)-VAR(p) € um modelo VAR de ordgne comN estados possiveis, onde
as funcdesv(s) A(s), ---A(s) € Z(a) descrevem a dependéncia dos parametros do

modelo em relacdo a variavel de regime. Logo, od8npetros sao variantes no tempo, porém

considerados constantes quando condicionad®s&lfl, ..., N} . Assim, no caso do parametro

v(s), tem-se que:

Ve = (M) s S€S = 1
v(g)=y: (3.4)
Vy = (Vs Vi) S€§= N

O modelo MS-VAR fornece um aparato flexivel quenmé verificar as mudancas na

tendéncia, nos parametros autorregressivos e/gariéacia dos residuos ao longo do tempo.

Para a realizacdo da estimacédo dos parametros delasanarkovianos a maximizacao da
funcéo logaritmo da verossimilhan¢a (MLE) é usualteautilizada. Porém, como a variavel
de regime é governada por uma cadeia de Markowdeln passa a ter caracteristicas nao
lineares, o numero de parametros a serem estimadogenta significativamente e a
estimacdo através do processo MLE pode oferecemmagstas nao confiaveis.
Alternativamente ao processo MLE, a utilizacédo Wortmo EM [Expectation-Maxization
torna possivel a estimacdo dos parametros do MS-VAR

3.3.2 Dados

Para a realizacdo da modelagem econométrica desam aitilizou-se as mesmas variaveis

do ensaio anterior, com periodicidades mensaisnependidas entre janeiro de 2001 e
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dezembro de 2010. As séries foram obtidas atravésSidtema Gerenciador de Séries

Temporais do Banco Central do Brasil (BACEN).

Produto domésticc(y): foi utilizado o produto interno bruto mensal cdéddo pelo Banco

Central (codigo BACEN: 4380).

Superavit primério( B): representado pelo resultado primario do goveerdral, conforme

divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (&ACEN: 7553).

Gastos do govern(éG): equivale a despesa total do governo federal,ocord divulgado

pela Secretaria do Tesouro Nacional (cédigo BACEM7).

Receita do governcﬁT): consiste na receita total do governo federalfarome divulgado

pela Secretaria do Tesouro Nacional (codigo BACEM4).

Taxa de juros domésticoéi): representada pela taxa Over-Selic acumulada ne mé

anualizada, divulgada pelo Banco Central (c6digeCBAN: 4189).

Inflac&o (7T)Z representada pelo indice nacional de precos asuotdor amplo (IPCA),

medido em variacdo mensal e calculado pelo IngtiBrasileiro de Geografia e Estatistica
(codigo BACEN: 433).

3.3.3 Anélise Descritiva

Antes da analise econométrica formal da néo lideds fiscal e monetaria, foi realizada uma
analise descritiva preliminar com o intuito de a&year a possibilidade de existéncia de
assimetrias. Essa andlise é apresentada a sequir.

O primeiro passo para a identificacdo das assiasetonsistiu na definicdo de aceleracao e
desaceleracdo econdmica. Neste artigo, perioddssdeeleracdo (ou aceleracdo) econémica

foram definidos como sendo periodos onde o hiatgmoluto observado foi menor (ou
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maior) que 0,5 desvio padfdoO Gréfico 3.1 mostra a dinamica do hiato do prodao
longo do tempo, com as &reas sombreadas indicasdpedodos de desaceleracdo e

crescimento.

Gréfico 3.1 — Periodos de Aceleracédo e Desaceleraca
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

0,04 0,04

Aceleragao Desaceleragao
Hiato Hiatg =——

L L L L L L L L
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010

Nota: Gréficos via programa Gretl (verséo 1.9.7).

Esse critério de classificacdo do ciclo identifiguatro periodos com aceleragéao e trés com
desaceleracdo, conforme apresenta o Grafico 3.1a dndlise descritiva foi feita para
analisar o comportamento da politica fiscal duraate episédios, comparando-0 com 0
comportamento da politica monetaria. As Tabelase3312 sumarizam os resultados dessa

anélise.

Tabela 3.1 — Velocidade e Frequéncia do EstimodFDurante Desaceleracdes
Dados Mensais (2000:1 - 2009:12)
OCDE FMI (2006) Holandés FMI (2008) Kalman

Velocidade da resposta

Politica fiscal discricionaria 0,33 0,33 1,33 0,33 0,33
Politica fiscal ciclica 0,00 0,00 0,00 0,00 1,33
Politica monetaria 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67

Frequéncia da resposta
Politica fiscal discricionaria (%) 61,1 58,3 52,8 0, 52,8
Politica fiscal ciclica (%) 47,2 50,0 52,8 58,3 B8,
Politica monetéria (%) 55,6 55,6 55,6 55,6 55,6

Episédios de desaceleracao 3

Duragéo média das desaceleragbes 12

Numero de meses com desaceleragao 36

Quantidade de meses na amostra 119

Percentual de meses com desaceleracéo (%) 30,3

Notas: (1) Elaboracéo propria com dados da pesqeisa base em Leigh e Stehn (2009); (2) Velocid#mleesposta diz
respeito a quantidade média de meses que se patsaye a autoridade fiscal/monetaria tenha adotewda politica
contraciclica.

19 Os periodos identificados, apresentados no Gr&itp diferem dos definidos pelo Comité de Datagéo
Ciclos Econdmicos da Fundacé@o Getullio Vargas (Ca@&V). Isso ocorre pois o hiato calculado neste
ensaio teve como base o PIB mensal acumulado emekes, dessa forma, para evitar problemas de
compatibilidade dos dados optou-se por uma datagimia.
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A Tabela 3.1 apresenta o comportamento das paliiseal e monetaria durante os periodos
de desaceleracdo econdémica. Ela indica que taisdosr ocorreram em cerca de 30,3% da

amostra.

Estimulos fiscais discricionarios ocorrem em apradamente 60,0% dos meses de recessao
quando consideradas as metodologias da OCDE e ddZ0MI6). Essa raz&o caiu para algo
em torno de 50,0% no método Holandés, na metodoldgi FMI (2008) e no filtro de

Kalman.

A politica fiscal ciclica esteve presente em 47,8% amostra quando considerado a
metodologia da OCDE, 50,0% pela metodologia FMD@)052,8% pelo método Holandés,
58,3% pelo método FMI (2008) e 38,9% pelo filtrokBman. Esses resultados indicam que
apenas com base na metodologia do FMI (2008) abiksadores automaticos sao utilizados
de forma mais frequente que a politicas discrigiasaEssa conclusdo pode parecer um tanto
quanto inconsistente, uma vez que pela proprianigéfh, o componente ciclico da politica
fiscal deveria agir de forma automatica em respastariacdes no produto. Porém, no caso
em questao, a desaceleracao é definida como semg@enindo onde o produto esta abaixo do

seu potencial, 0 que pode ocorrer mesmo em um atelde crescimento positivo.

Em relacdo ao tempo que se leva para a implementigdolitica, vé-se que, através das
metodologias OCDE, FMI (2006), FMI (2008) e filtde Kalman, o estimulo fiscal

discricionario foi adotado menos de um més ap@saioi da recessao (mais especificamente,
esse tipo de politica foi adotada apdés 0,33 mégjav8s do método Holandés, a

implementacédo da politica fiscal discricionariareo apés 1,33 més.

A politica fiscal ciclica, por sua vez, é imediatante acionada (ou seja, 0 més) no periodo de
recessao, com excecao da metodologia via filtralman onde se espera 1,33 més para sua
implementacéo. Esses resultados ajudam a corroboidgia de que a regre fiscal age de

forma mecanica em relacao ao ciclo.

A politica monetaria contraciclica é implementasta, média, apés 0,67 més. Com isso, tem-
se que o Banco Central reage mais lentamente quiedade fiscal diante de episddios de
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desaceleracdo. Tal comportamento se inverte ndedopsr de aceleracdo, o que pode ser

verificado na Tabela 3.2 a seguir.

Tabela 3.2 — Velocidade e Frequéncia do EstimoaFDurante Aceleracdes
Dados Mensais (2000:1 - 2009:12)

OCDE FMI (2006) Holandés  FMI (2008) Kalman

Velocidade da resposta

Politica fiscal discricionaria 0,75 2,00 2,25 0,25 1,50
Politica fiscal ciclica 0,00 0,00 0,25 0,50 0,25
Politica monetéria 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Frequéncia da resposta
Politica fiscal discricionaria (%) 53,3 46,7 40,0 0,® 40,0
Politica fiscal ciclica (%) 60,0 60,0 63,3 60,0 @0,
Politica monetaria (%) 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0

Episédios de aceleracédo 4

Duracédo média das aceleragGes 7,5

NUmero de meses com aceleragdo 30

Quantidade de meses na amostra 119

Percentual de meses com aceleragao (%) 25,2

Notas: (1) Elaboragado prépria com dados da pesgeisa base em Leigh e Stehn (2009); (2) Velocidialeesposta diz

respeito a quantidade média de meses que se patsa@ue a autoridade fiscal/monetéria tenha adatiagk politica

contraciclica.
A Tabela 3.2 mostra que episodios de aceleracamfoerificados em quatro ocasides dentro
da amostra, o que representam 25,2% do total desmigsse caso, a politica discricionaria
age de forma menos frequente que a ciclica em taslanetodologias. Essa conclusdo é
bastante interessante, uma vez que fornece umifaliteio de que o governo age de forma
discricionaria com maior frequéncia nos momentodeoa atividade econdémica apresenta

desempenho mais modesto.

Resultado também importante é o fato da politiseaficiclica e da politica monetéaria serem
mais frequentemente utilizadas durante as acelesagssim, durante periodos de melhor
desempenho da economia a autoridade fiscal agesndksaricionariamente que nos periodos
de desaceleracdo. Esse comportamento pode sugerr governo eleve seus gastos liquidos
durante as desaceleracbes mas ndo os reduz na megaecdo nas aceleracdes. Ou seja, 0

governo aparentemente se preocupa mais com aesddg produto.

Ja o Banco Central age mais ativamente quando @oeta encontra-se aquecida. Esse
comportamento pode ser um reflexo da maior pre@égada autoridade monetaria com a

presséo inflacionaria que surge em um ambienteailer ratividade econdémica.
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Em relacdo a velocidade de resposta, tem-se quditecg monetaria age 0,25 més apos o
inicio do ciclo de aceleracdo. Ou seja, no gerphlaica monetaria age de forma mais rapida
que a fiscal, com excecao apenas para a poliical fciclica calculada via OCDE e via FMI

(2006) que atuam imediatamente (periodo zero).

Comparando os dois componentes fiscais, percefjaesa politica fiscal ciclica age de forma
predominantemente mais rapida que a discricion&sae € mais um ponto a confirmar o

carater automatico da regra fiscal.

Por fim, as politicas, ao responderem com difeeefrequéncias e prazos nos dois cenarios
distintos, fornecem um indicio importante de naoedridade nas respostas fiscais e

monetarias do governo.

3.3.4 Estimacgdes

As estimacgOes foram realizadas de forma a peraifresenca de nao linearidades. Para
tanto, foram adotados modelos autorregressivosmadancas markovianas capazes de lidar
com a questdo das relacdes assimétricas entreiageis Entre as varias classes de modelo
MS-VAR? escolheu-se 0 modelo MSMH-VAR, onde a média eaaifincias das variaveis

apresentam diferencas entre 0s regimes.

A Tabela 3.3 mostra o resultado dos testes de AKAIKC), Hannan-Quinn (HQC) e Schwarz
(SBC) para escolha do numero 6timo de defasageml$/AR. Todos os trés critérios
indicaram que a modelagem com apenas uma defassggana mais indicada, porém, na
estimacdo dos modelos tradicional, OCDE, FMI (2008)1 (2008) utilizou-se duas

defasagens para correcéo de problemas como awiegdio e heteroscedasticidade.

2 para uma apresentagdo mais completa das dife@asses de modelos markovianos ver Krolzig (1998).
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Tabela 3.3 — Testes para Escolha do Numero de &pfas

defasagem=_tlefasagem=#efasagem==8efasagem=dlefasagem=8efasagem=6

Tradicional
AIC -9,7850* -9,5685 -9,3765 -9,5171 -9,4158 -9210
HQC -9,3344* -8,9612 -8,6125 -8,5965 -8,3385 -7876
SBC -8,6747* -8,0720 -7,4938 -7,2483 -6,7609 -67169
OCDE
AIC -19,8094* -19,1937 -18,8437 n.d. -18,9326 -¥44
HQC -19,1532* -18,2927 -17,6978 n.d. -17,2970 -6 12
SBC -18,1923* -16,9732 -16,0198 n.d. -14,9019 Q356
FMI (2006)
AIC -22,0378* -21,0046 -20,8049 -20,8472 -21,0497 20,2899
HQC -21,3815* -20,1036 -19,6590 -19,4564 -19,4140 18,4094
SBC -20,4206* -18,7841 -17,9810 -17,4198 -17,0189 15,6557
Holandés
AIC -18,3499* -11,8594 -16,8554 -10,8323 -17,1656 16,4320
HQC -17,6937* -10,9583 -15,7094 -9,4415 -15,5299 4,5%16
SBC -16,7328* -9,63890 -14,0314 -7,4049 -13,1348 1,A79
FMI (2008)
AIC -16,5065* -12,1994 -16,3524 -10,3592 n.d. n.d.
HQC -15,8503* -11,2983 -15,2065 -8,9684 n.d. n.d.
SBC -14,8894* -9,9789 -13,5285 -6,9319 n.d. n.d.
Kalman
AIC -15,6789 -13,7140 -13,6958 -13,8606 n.d. n.d.
HQC -15,0436 -12,8369 -12,5744 -12,4923 n.d. n.d.
SBC -14,1142 -11,5538 -10,9336 -10,4899 n.d. n.d.

Notas: (1) Os asteriscos indicam os melhores éstinimizados) valoresod respectivos critérios de informagéo;
AIC representa o critério de Akaike, SBC representaitério bayesiano de Schwarz e HQC represermtétério de
Hannan-Quinn; (3) Né&o foi possivel calcular astégteas na metodologia da OCDE e do FMI (20080 ocorre

devido a falta de convergéncia desses modelos aerninadas defasagens; @gsultados obtidos via pac
MSVAR (versdo 1.32a) para Ox (versao 3.00).

Apesar das analises preliminares indicarem a pgesee relagcbes assimétricas entre as
variaveis em questao (conforme mostrado na Se@8)3realizou-se um teste mais formal
para confirmar a ndo linearidade nas respostaaigise monetéarias. O teste de razédo de
verossimilhanca (teste LR) apresentado na TabelaaBontou que a modelagem com
mudanca de regime € a mais adequada, pois a repdiés de linearidade foi rejeitada, com

excecdo da metodologia do FMI (2088)ral resultado pode justificar a utilizac&o do ®iod
MS-VAR?,

21 Apesar do teste LR aceitar a hipdtese de linedeit® modelo baseado na metodologia FMI (2008)esnm
foi mantido nas andlises posteriores para fingrdtisos.

220 estudo da estacionariedade das séries e aapgmisobre cointegracdo pode ser observada na 2&cfo
do ensaio anterior.
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Conforme discutido anteriormente isso pode aconfesle fato dos formuladores de politicas
reagirem, de forma assimétrica, a periodos de s@&oes expansao econdmica, no sentindo de
promoverem politicas de afrouxamento em periodosedessdo e ndo adotarem politicas

suficientemente restritivas em periodos de crestime

Tabela 3.4 — Testes LR de Linearidade

Estatistica LR Chi(20) Chi(22) Davies
Tradicional 109,6535 [0,0000]** [0,0000]** [0,0008]
OCDE 135,4841 [0,0000]** [0,0000]** [0,0000]**
FMI (2006) 146,7174 [0,0000]** [0,0000]** [0,0000%*
Holandés 152,8605 [0,0000]** [0,0000]** [0,0000]**
FMI (2008) -204,3301 [1,0000] [1,0000] n.d.
Kalman 256,2910 [0,0000]** [0,0000]** [0,0000]**

Notas: (1) A hipétese nula é de linearidade do opd2) Resultados obtidoga pacote MSVAF

(versdo 1.32a) para Ox (verséo 3.00).

O numero de regimes foi fixado em 2 e podem serpnétados como sendo periodos de
crescimento e de recessdo na economia. A TabelpB8Senta as matrizes de transicdo dos

MS-VARs estimados para cada tipo de metodologia.

Tabela 3.5 — Matriz de Probabilidades

P(8a=1ls=1) P(84=2|s=1) P(s4=1ls=2) P(84=2|8=2)
Tradicional 0.9673 0,0915 0,0327 0.9085
OCDE 0,9662 0,1348 0,0338 0,8652
FMI (2006) 0,9538 0,1280 0,0462 0,8720
Holandés 0,9090 0,3965 0,0910 0,6035
FMI (2008) 0,9538 0,1298 0,0462 0,8702
Kalman 0,9645 0,0888 0,0355 0,9112

Notas: (1) P(s:=j|s=i) indica a probabilidade da cadeia passar paegionej dado que ela esta
regimei; (2) Resultados obtidos via pacote MSVAR (vers®24) para Ox (versédo 3.00).

Em geral, os regimes estimados se mostraram baspamsistentes, ou seja, estando no
regime 1 ou 2, a probabilidade de mudanca de regimensideravelmente menor do que a
probabilidade de permanéncia no regime em que sentra. Através da metodologia da
OCDE, por exemplo, pode-se observar que encontrs@dm regime 1, a probabilidade de
permanéncia no mesmo é de 96,62% , enquanto quebabilidade de mudanca para o
regime 2 € de 13,48%. E, encontrando-se no reginge2obabilidade de permanéncia no

mesmo é de 86,52% e a de mudanca para o regirde 3,88%.

O Grafico 3.2 apresenta as probabilidades estimatiaseconomia se encontrar em

determinado regime. A andlise dos graficos moaiiy qmdependentemente da metodologia
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de decomposicdo da politica fiscal utilizada (OCPBHEI (2006), Método Holandés, FMI

(2008) e Filtro de Kalman), os periodos pertenceisie regime 2 sdo, de acordo com o
critério utilizado neste ensaio, periodos ondeoalpio ficou consideravelmente abaixo de seu
potencial. Assim sendo, o regime 2 foi chamadoatéodo de desaceleracéo e o regime 1 de

aceleracao.

Grafico 3.2 — Probabilidades Estimadas

Probabilidade Regime 1 - Tradicional

Probabilidade Regime 2 - Tradicional
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Gréfico 3.2 — Probabilidades EstimadasoNGQNUACAO

Probabilidade Regime 1 - FMI (2008) Probabilidade Regime 2 - FMI (2008)
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Notas: (1) Elaboracédo prépria com dados da pesq(#$eResultados obtidos via pacote MSVAR (vers&@@Pd) para Ox
(versédo 3.00); (3) Graficos obtidos via Gretl (@&r4.9.7).

Os Graficos 3.3 e 3.4 mostram as respostas dadvewmifiscais e monetarias a choques
negativos de uma unidade na variacdo do hiato @olups. E importante levar em
consideracao que, diferentemente da modelagenr,liagai as funcdes de impulso-resposta

dependem do regime no qual a economia se enédntra

As variaveis foram ordenadas no VAR da seguintm#orhiato, inflagdo, juros, impulso e
regra fiscal. Assim, a variacdo do hiato do prodi#io reage contemporaneamente a choques
de outras variaveis do sistema; a inflacdo € adefaut choques na variacdo do hiato do
produto instantaneamente; a taxa de juros € afstaddtaneamente por choques na variacédo
do hiato do produto e inflagdo; as variaveis fiscsdio afetadas no mesmo instante dos

choques iniciais em todas as variaveis do sistema.

Conforme mostra o Grafico 3.3, a politica fiscabatraciclica tanto em periodos de recesséo

quanto de crescimento. J& a politica monetaria estran contraciclica no regime de

2 A introducéio de funcBes impulso-resposta na anéiésmodelos MS-VAR foi realizada por Ehrmaatral.
(2003).
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crescimento e inicialmente prociclica no regimeetessao, tornando-se contraciclica a partir
do segundo periodo apds o choque. Assim, podersduaoque a politica fiscal € mais agil

do que a politica monetaria quando a primeira ndecémposta em regra e discri¢ao.

Gréfico 3.3 — Funcao de Impulso-Resposta do VARIi€ranal

Choques negativos de 1 unidade na variacéo do ddapooduto

Resposta do balango fiscal a um choque no hiato - Tradicional Respostas dos juros a um choque no hiato - Tradicional
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Nota: Calculos realizados via programa Gretl (vetk8.7).

Com base na metodologia da OCDE, tanto o impussalfiquanto a regra sao contraciclicas
nos dois regimes. Ja a politica monetaria reagenaeeira distinta nos dois regimes, se
mostrando contraciclica no regime 1 e, inicialmgpteciclica no regime 2. Porém, a politica
monetaria passa a se comportar contraciclicamenpari@r do segundo periodo apds o

choque.

O modelo FMI (2006) mostra que a politica fiscatsmporta de forma semelhante nos dois
regimes, agindo de forma contraciclica apenasta parterceiro momento apés a reducéo do
hiato. Em relagdo a politica monetaria observatgeegta responde mais rapidamente que o
impulso fiscal, sendo adotada no mesmo periodowsrogorre o choque quando a economia
se encontra no regime de aceleragdo e um period® @pchoque quando a economia
encontra-se no regime de desaceleracao. A poliicagra age instantaneamente e de forma

contraciclica.

No método Holandés o impulso fiscal responde plicaimente ao choque no hiato, enquanto
a regra responde de forma contraciclica. A reg@li mais uma vez, se mostra mais agil que
o impulso. A politica monetaria é contraciclica aiie o regime 2 e comporta-se dessa
mesma forma apenas no momento seguinte ao choduiatoadurante o regime 1, resultado
oposto ao encontrado através das metodologias @=QEMI(2006) e FMI (2008).
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Gréfico 3.4 — Funcao de Impulso-Resposta
Choques negativos de 1 unidade na variacéo do ddapooduto
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Notas: (1) Célculos realizados via pacote MSVAR<#&e 1.32a) para Ox (verséo 3.00); (2) Gréaficopragrama Gretl (versdo 1.9.7).

O modelo FMI (2008) demonstra um resultado pasmicuima vez que o impulso fiscal é
considerado, no momento inicial do impacto, comtieo no regime 1 e prociclico no regime
2. A regra, num primeiro momento é contraciclica dois regimes. A politica monetéaria

segue uma trajetoria similar a encontrada atragsgsrbdelos OCDE e FMI (2006).

A estimacdo via filtro de Kalman mostra uma pddititscal prociclica no regime 1 e
contraciclica no regime 2. Resultado oposto ao todell (2008). A regra fiscal apresenta-
se oportuna e agil em ambos os regimes. Analisandolitica monetaria, nota-se que 0s

resultados se assemelham ao método Holandés,awaepnte o regime 2 a politica fiscal é
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contraciclica, ja no regime 1, ela é inicialmentecfclica até que sua trajetoria converte para

a mesma trajetéria do regime 2.

Em linhas gerais, as funcdes de impulso-respositaatas mostram que, em trés dos cinco
métodos (FMI (2006), Holandés e Kalman), a disorigscal age de forma prociclica durante
0 regime de aceleracdo econb6mica. Esse resultasmm@ativel com outros estudos que
concluiram que, principalmente nos paises em dekemento da América Latina, a
autoridade fiscal comporta-se prociclicamente deras aceleracbes econdmicas. Enquanto
isso, a politica monetaria comporta-se de formdgrenantemente contraciclica. Em relacéo

a politica regra, conclui-se que a mesma posstaiorrgrau de simetria.

3.4 Conclusao

Este artigo levou em consideracao a possibilidadexisténcia de assimetrias na direcédo, na
velocidade e na dimenséo das respostas das pkiicmbmicas. Para tanto, foi verificado o
comportamento dos componentes da politica fisoap{lso fiscal e regra fiscal) frente ao

ciclo econémico, bem como o comportamento da palitionetaria.

A analise descritiva preliminar realizada para @uer uma possivel existéncia de

assimetrias mostrou que, durante todo o periodal@db, a economia brasileira passou por
quatro periodos de aceleracdo e trés de desaéalersl@le salientar que periodos de

desaceleracdo (ou aceleracdo) econémica foramidieficomo sendo periodos onde o hiato
do produto observado foi menor (ou maior) que @$vib padrao.

Os resultados dessa andlise preliminar revelardicias importantes de néo linearidade nas
respostas fiscais e monetarias do governo, umgueas politicas econémicas comportaram-
se de forma distinta frente aos diferentes cendhiosve diferencas tanto nas frequéncias
guanto nos prazos das respostas). A political fcdchca e a politica monetaria foram mais
frequentemente utilizadas durante as aceleracdessefa, durante periodos de melhor
desempenho da economia a autoridade fiscal agiuosneiscricionariamente que nos

periodos de desaceleracdo. Esse comportamentspgeer que o governo eleve seus gastos
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liquidos durante as desaceleracdes mas ndo osmadugsma propor¢cao nas aceleracdes. Ou

seja, 0 governo aparentemente se preocupa maiasoaducdes do produto.

O Banco Central, por sua vez, age mais ativamardedp a economia encontra-se aquecida.
Esse comportamento pode ser um reflexo da maiocppacdo da autoridade monetaria com

a pressao inflacionaria que surge em um ambienteaiter atividade econdémica.

Apds essa analise descritiva, foi realizada a nag@éeh econométrica considerando a
presenca de assimetrias na conducédo da polite@alusédo da possibilidade da existéncia de
nao linearidades na modelagem econométrica. Ptaaagsfa, foi utilizado o modelo VAR

com mudancas de regime markovianos (MS-VAR).

Os testes de linearidade realizados mostraram xjgs&em® assimetrias na politica fiscal e
monetaria, sinalizando que os formuladores deipaditpodem reagir de maneira assimétrica
a periodos de crescimento e retracdo econdmicaseja, promoverem politicas de
afrouxamento em periodos de recessao e ndo adopai@imas suficientemente restritivas

em periodos de crescimento.

As respostas das variaveis fiscais e monetarisamfoanalisadas quando dado choques
negativos de uma unidade na variagdo do hiato ddups. Observou-se que a regra € a
politica mais veloz (com base em todas as meto@ddpdsso é o esperado, uma vez que a
regra € o estabilizador automatico do ciclo ecoodmassim, o balanco fiscal ciclico (ou

automatico) aumenta e reduz a medida que a ecorwesae ou decresce. Além disso, por
esse mesmo motivo, a regra apresenta menor asaingeiando comparada as demais

politicas.

A politica monetéria parece reagir mais fortemeasteariacoes positivas do hiato (isso s6 nao
ocorre com base no método Holandés), o que sugereogBanco Central se preocupa

majoritariamente com a pressao inflacionaria queescimento da economia pode gerar.



Apéndice 3.1: Estimacdes e Diagnosticos dos ModeMS-VAR

VAR TRADICIONAL

Tabela A3.1 — Modelo Tradicional

(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa d_Bl12m
d_gap 1 0,67823 -5,25043  11,86427  9,51673
(0,0991) (11,6920) (10,6300) (6,8608)
d gap 2 -0,00253 0,22045 0,54631 -0,10918
(0,0983) (12,1930) (10,8970) (6,7825)
ipca_1 -0,00007 0,61011 -0,01682 -0,02730
(0,0008) (0,0907) (0,0851) (0,0537)
ipca_2 -0,00111 -0,09164 0,12958 0,03039
(0,0008) (0,0894) (0,0841) (0,0535)
d _juros_aa 1 0,00082 0,13627 0,77186 0,05555
(0,0008) (0,0944) (0,0914) (0,0512)
d_juros_aa 2 -0,00022 -0,02357 -0,03352 -0,00744
(0,0007) (0,0895) (0,0860) (0,0497)
d_B12m_1 0,00239 0,10551 0,07661 0,20558
(0,0015) (0,1644) (0,1473) (0,1042)
d B12m 2 -0,00064 -0,04310 0,14729 -0,22969
(0,0016) (0,1792) (0,1521) (0,1093)
Média (Regime 1) -0,00030 0,42945 -0,11957 -0,02142
(0,0016) (0,1213) (0,2552) (0,0456)
Média (Regime 2) -0,00008 0,80656 0,08128 0,01956
(0,0021) (0,1794) (0,2815) (0,0626)
Erro Padrdo (Regimel)  0,00178 0,18404 0,15892 0,13528
Erro Padrdo (Regime 2)  0,00323 0,43362 0,53684 0,18368

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dosirlis Quadrados Ordinarios; (2)
Erros padrdo entre parénteses.
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Grafico A3.1 — Diagndsticos do Modelo Tradicional
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Notas: (1) Célculos realizados via pacote MSVAR<#&e 1.32a) para Ox (verséo 3.00); (2) Residuospeaados.
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METODOLOGIA DAOCDE
Tabela A3.2 — Modelo OCDE
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulsol_B regral_B
d_gap_1 0,45706 3078869  -22302553 -24035118 5046276
(0,1104) (0,0916) (0,0824) (0,0515) (0,0309)
d _gap 2 0,00023 0,03559 0,34522 -0,08325 0,00334
(0,0774) (0,0862) (0,0787) (0,0498) (0,0175)
ipca_1 0,00050 0,59610 0,03454 -0,05777 0,00479
(0,0006) (0,0861) (0,0856) (0,0434) (0,0062)
ipca_2 -0,00182 -0,12082 0,14972 0,04375 -0,01943
(0,0004) (0,0914) (0,0876) (0,0432) (0,0048)
d_juros_aa 1 -0,00025 0,06781 0,69033 0,02973 260
(0,0006) (0,1021) (0,0926) (0,0407) (0,0063)
d_juros_aa 2 0,00039 0,02488 -0,00274 0,02794 0@05
(0,0005) (0,0935) (0,0864) (0,0398) (0,0055)
impulsol B 1 0,00037 0,19959 0,01744 -0,15181 @804
(0,0012) (0,1591) (0,1443) (0,0987) (0,0142)
impulsol B 2 -0,00161 0,01973 -0,16092 -0,15485 01191
(0,0013) (0,1653) (0,1503) (0,0959) (0,0143)
regral B_1 -0,00287 -1043249 2071963 2350993 -00291
(0,0097) (10385) (0,9385) (0,5622) (0,0790)
regral B 2 0,01803 0,68014 1207643 0,07834 0,19467
(0,0091) (0,9364) (0,8659) (0,5290) (0,0759)
Média (Regime 1) -0,00029 0,43674 -0,08821 -0,02096 -0,00322
(0,0001) (0,1012) (0,1679) (0,0204) (0,0015)
Média (Regime 2) 0,00165 0,81199 0,14696 0,04955 01778
(0,0013) (0,1540) (0,2076) (0,0355) (0,0140)
Erro Padréo (Regime 1) 0,00193 0,18926 0,17531 0,13424 0,02242
Erro Padréo (Regime 2) 0,00358 0,47734 0,58311 0,13156 0,03652

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasiriths Quadrados Ordinarios; (2) Erros padréo grarénteses.
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METODOLOGIA FMI 2006

Tabela A3.3 — Modelo FMI (2006)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso2_B regra2_B
d_gap_1 0,89454  -55954021 21479930 -10810367 166607
(0,1227) (0,0303) (0,0277) (0,0172) (0,5442)
d_gap_2 0,00002 0,20250 0,44265 0,23306 0,00047
(0,1774) (0,0293) (0,0268) (0,0163) (11966)
ipca_1 -0,00029 0,65014 0,06208 -0,00293 -0,00548
(0,5262) (0,0870) (0,0943) (0,0464) (0,0004)
ipca_2 -0,00106 -0,08256 0,07772 0,04875 -0,02035
(0,4552) (0,1050) (0,0944) (0,0480) (0,0006)
d_juros_aa 1 0,00057 0,07303 0,73017 0,06005 0107
(0,6296) (0,0968) (0,0920) (0,0564) (0,0006)
d_juros_aa 2 0,00002 -0,05130 -0,03752 -0,02165 0040
(0,4605) (0,0827) (0,0774) (0,0509) (0,0004)
impulso2_B_1 0,00067 0,06019 -0,06502 -0,12711 101
(0,0001) (0,1773) (0,1685) (0,1071) (0,0019)
impulso2_B_2 -0,00272 0,00311 0,08977 -0,19254 5010
(0,0001) (0,1884) (0,1801) (0,1089) (0,0025)
regra2_B 1 -0,01931 3095905 0,02640 0,2477 -0,35683
(0,0032) (0,5712) (0,5224) (0,3254) (0,0936)
regra2_B_2 0,00011 0,03347 0,21725 -0,15598 0,00462
(0,0094) (0,5582) (0,5125) (0,3068) (0,0875)
Média (Regime 1) -0,00007 0,44128 -0,11618 -0,00621 -0,00144
(0,1835) (0,1040) (0,1596) (0,0226) (0,0002)
Média (Regime 2) -0,00083 0,90208 0,06872 0,01255 0,01566
(0,0003) (0,1582) (0,2308) (0,0383) (0,0045)
Erro Padrdo (Regime 1) 0,00187 0,18644 0,18147 0,12249 0,03510
Erro Padrdo (Regime 2) 0,00333 0,47244 0,55225 0,17627 0,06443

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.
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Grafico A3.3 — Diagndsticos do Modelo FMI (2006)
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Notas: (1) Célculos realizados via pacote MSVAR<#&e 1.32a) para Ox (versao 3.00); (2) Residuospeados.
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METODOHOLANDES
Tabela A3.4 — Modelo Holandés
(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)
Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso3_B regra3_B
d_gap 1 0,79283 3214113 24436275 1529800 18328576
(0,0789) (0,0420) (0,3509) (56529) (16636)
ipca_1 -0,00034 0,55415 0,15925 0,03665 -0,00564
(0,0002) (0,0788) (0,0917) (0,0373) (0,0042)
d_juros_aa 1 0,00015 0,02485 0,70540 0,04498 020052
(0,0004) (0,0489) (0,0492) (0,0262) (0,0070)
impulso3_B_1 0,00047 0,11150 -0,17449 -1126938 9558
(0,0019) (0,1875) (0,1780) (0,1010) (0,0384)
regra3_B_1 0,00070 0,12392 -0,36518 -1268014 1013956
(0,0027) (0,2006) (0,1984) (0,1358) (0,0553)
Média (Regimel) -0,00013 0,44540 -0,05946 0,00145 0,01146
(0,0005) (0,1087) (0,1727) (0,0103) (0,0283)
Média (Regime 2) -0,00041 0,74971 0,18410 0,01594 0,02093
(0,0004) (0,2314) (0,3280) (0,0110) (0,0258)
Erro Padrdo (Regime 1) 0,00193 0,20099 0,20281 0,12490 0,03830
Erro Padrdo (Regime 2) 0,00382 0,49368 0,62805 0,18467 0,08228

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.

Gréfico A3.4 — Diagnésticos do Modelo Holandés
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Notas: (1) Calculos realizados via pacote MSVAR<#e 1.32a) para Ox (versdo 3.00); (2) Residuoopeados.
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METODOLOGIA FMI 2008

Tabela A3.5 — Modelo FMI (2008)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso4_B regra4_B
d_gap_1 0,63861 2656316 31943696 14112417 3602637
(0,1356) (16129) (17393) (91599) (0,8275)
d_gap_2 0,00133 0,02540 0,70194 0,14041 -0,25317
(0,1107) (11325) (12038) (77415) (12746)
ipca_1 0,00061 0,53366 0,02601 -0,03924 0,02070
(0,0007) (0,0909) (0,0982) (0,0476) (0,0144)
ipca_2 -0,00110 0,00833 0,20284 0,06291 0,01522
(0,0007) (0,0871) (0,0932) (0,0473) (0,0106)
d_juros_aa 1 0,00055 0,11070 0,83095 0,04335 -0919
(0,0008) (0,1023) (0,1058) (0,0526) (0,0171)
d_juros_aa 2 -0,00046 -0,08245 -0,11996 0,00117 1460
(0,0007) (0,0893) (0,0930) (0,0490) (0,0143)
impulso4_B_1 0,00347 0,14958 -0,38965 -1101108 2904
(0,0030) (0,3439) (0,3818) (0,2012) (0,0503)
impulso4_B_2 -0,00428 -0,29893 0,84223 0,68449 6@t
(0,0260) (25344) (28477) (17401) (0,2190)
regrad B 1 0,00495 0,35771 -1196818 -1514393 1300279
(0,0189) (17674) (19778) (12701) (0,1800)
regrad_B_2 -0,00355 -0,32393 0,54705 0,46582 -06223
(0,0199) (19693) (22121) (13307) (0,1681)
Média (Regime 1) -0,00086 0,44351 -0,10985 -0,00218 -0,00858
(0,0017) (0,1427) (0,2869) (0,0201) (0,0474)
Média (Regime 2) 0,00254 0,80269 0,31573 -0,00746 ,01410
(0,0018) (0,1665) (0,2847) (0,0230) (0,0493)
Erro Padrdo (Regime 1) 0,00205 0,17649 0,19075 0,14636 0,02270
Erro Padrdo (Regime 2) 0,00223 0,47985 0,48535 0,12530 0,03264

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.
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Grafico A3.5 — Diagndsticos do Modelo FMI (2008)
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Notas: (1) Célculos realizados via pacote MSVAR<g#&e 1.32a) para Ox (versao 3.00); (2) Residuospeaados.
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Tabela A3.6 — Metodologia do Filtro de Kalman

(dados mensais - 2001.02 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso5_B regra5_B
d_gap_1 0,49846 7,09854 29,76391 1,38867 -0,85687
(0,0864) (13,4350) (15,6230) (6,8249) (0,6191)
ipca_1 0,00011 0,61838 0,15435 0,01908 0,00147
(0,0003) (0,0705) (0,0755) (0,0341) (0,0031)
d_juros_aa 1 -0,00021 0,06046 0,79177 0,05174 -0,00065
(0,0003) (0,0470) (0,0553) (0,0243) (0,0019)
impulso5_B_1 0,00074 0,04601 -0,20371 -0,23996 0079
(0,0010) (0,2052) (0,2280) (0,1016) (0,0081)
regra5_B_1 0,00821 -0,11921 -0,65775 -0,21066 0519
(0,0053) (0,9208) (0,8606) (0,4195) (0,0799)
Média (Regimel) 0,00020 0,43010 -0,23769 -0,01437 ,002D7
(0,0006) (0,1496) (0,2906) (0,0226) (0,0063)
Média (Regime 2) 0,00017 0,84655 0,55320 0,02987 ,00953
(0,0005) (0,1663) (0,2828) (0,0302) (0,0083)
Erro Padrdo (Regime 1) 0,00194 0,23134 0,28548 0,12064 0,00986
Erro Padrdo (Regime 2) 0,00308 0,37896 0,27918 0,15413 0,06589

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.

Grafico A3.6 — Diagnosticos do Modelo Kalman
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Apéndice 3.2: Sequéncia de Comandos Gretl

HHHH R R R R
#HHH# Andlise Descritiva ##HHH

scalar dp_gap= sd(gap)
series  recessao = (gap<-0.5*dp_gap)
series  aceleracao = (gap>0.5*dp_gap)

#ittH Graficos #itH#

series  tempO = (recessao==1)*0.0392
series  templ = temp0*(-1)

series  temp3 =0

"G Recessao" <- gnuplot tempO templ temp3 gap { set yrange [-0.04:0.04];\
set y2range [-0.04:0.04]; set xtics nomirror; set ytics nomirror;\
set key at 2003,-0.03 left top; plot\

- using 1:($2) title "Desaceleragao” w impulse Iw 6 Ic rgb "#dddddd"
- using 1:($2) title " wimpulse Iw 6 Ic rgb "#dddddd" \

"' using 1:($2) title " wlines lw 0.4 Ic rgh "#000000" \

"' using 1:($2) title "Hiato"  wlinesIw 3 Ic rgb "#ff0000" ;]\
--time-series --output =display

"G Recessao" .show

series  temp4 = (aceleracao==1)*0.0392
series  temp5 = temp4*(-1)
series  temp6 =0

"G Aceleracao" <- gnuplot temp4 temp5

temp6 gap { set yrange [-0.04:0.04];\

set y2range [-0.04:0.04]; set xtics nomirror; set ytics nomirror;\

set key at 2002,-0.03 left top; plot\

"' using 1:($2) title "Aceleracéo" w impulse Iw 6 Ic rgb "#dddddd" \
"' using 1:($2) title " wimpulse Iw 6 Ic rgb "#dddddd" \

- using 1:($2) title " wlines lw 0.4 Ic rgh "#000000" \

- using 1:($2) title "Hiato"  wlinesIw 3 Ic rgb "#0000ff" ;|
--time-series --output =display

"G Aceleracao”  .show

delete  temp*
#i### Avaliagdo da direcdo e tempestividade da poli ticas (geral) ##H##
smpl 2001:02 2010:12

# Quantos meses tenho na amostra?
scalar  meses_total = nobs (gap)

# Quantos meses com desaceleragao?
scalar meses_down = sum(recessao==1)

# Qual o percentual da amostra com desacelera¢éo?
scalar  perc_down = meses_down/meses_total*100

# Quantos episodios de desaceleragdo ocorreram?

# Qual a quantidade média de meses desses episodios de desaceleracdo?
series chg= diff (recessao)

scalar down = sum(chg==1)

scalar media_down = sum(recessao) / down

# Quantos meses com aceleracao?
scalar meses_up = sum(aceleracao==1)

# Qual o percentual da amostra com aceleracéo?
scalar  perc_up = meses_up/meses_total*100

# Quantos episodios de aceleragdo ocorreram?
# Qual a quantidade média de meses desses episodios de aceleragéo?
series chg= diff (aceleracao)
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scalar up= sum(chg==1)
scalar media_up= sum(aceleracao) / up
printf "\n Andlise Descritiva (desaceleragao)

média das desaceleracdes: %.8g
de meses na amostra: %.8g
media_down, meses_down,meses_total, perc_down

printf "\n Andlise Descritiva (aceleracéo)
das aceleracdes: %.8g
amostra: %.8g
meses_up,meses_total, perc_up

#i### Avaliagdo da diregdo e tempestividade da mone

# Quantas vezes a politica monetéaria expansionista

scalar
scalar

pm_down = sum(d_juros_aa<0 && recessao==1)
perc_pm_down = pm_down/meses_down*100

# Quantas vezes a politica monetéaria contracionista
scalar pm_up = sum(d_juros_aa>0 && aceleracao==1)
#i### Avaliagdo da direcdo e tempestividade da poli

# Quantas vezes a politica discricionéria foi expan

scalar  impl_down = sum(impulsol_B<0 && recessao==1)
imp1l_down/meses_down*100

# Quantas vezes a regra fiscal foi expansionista (B

scalar regl_down= sum(regral_B<O && recessao==1)
regl_down/meses_down*100

# Quantas vezes a politica discricionaria foi contr
scalar impl_up = sum(impulsol_B>0 && aceleracao==1)

# Quantas vezes a regra fiscal foi contracionista (
scalar regl_up= sum(regral_B>0 && aceleracao==1)

printf
discricionaria: %.8g%%

\n Numero de desaceleracdes:%.8g
\n Ndmero de meses com desaceleracéo: %.8g
\n Percentual de meses com desaceleracéo: %.89%%

\n Ndmero de aceleracdes:%.8g
\n NUmero de meses com aceleragéo: %.8g
\n Percentual de meses com aceleragéo: %.89%%

"\n Tempestividade da resposta (desaceleracéo) - OCDE
\n Politica fiscal ciclica: %.89%%

\n Duragéo \
\n Quantidade \
\n\n ", down,\

\n Duragdo média \
\n Quantidade de meses na \
\n\n ", up, media_up,\

taria #H#H#H

(d_juros<0) durante as desacelera¢des?

(d_juros>0) durante as aceleracdes?
scalar  perc_pm_up = pm_up/meses_up*100
tica fiscal - OCDE #####
sionista (B<0) durante as desaceleragdes?

scalar  perc_impl_down =

<0) durante as desacelerages?
scalar  perc_regl_down =

acionista (B>0) durante as acelera¢des?
scalar  perc_impl_up =impl_up/meses_up*100

B>0) durante as aceleractes?

%.89%%n\n ", perc_impl_down, perc_regl_down, perc_pm_down

printf
discricionaria: %.8g%%
\n\n ", perc_impl1_up, perc_regl_up, perc_pm_up

"\n Tempestividade da resposta (acelera¢éo) - OCDE
\n Politica fiscal ciclica: %.89%%

scalar  perc_regl_up =regl_up/meses_up*100
\n Politica fiscal \
\n Politica monetaria: \
\n Politica fiscal \
\n Politica monetaria: %.89%% \
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Apéndice 3.3: Sequéncia de Comandos Ox

#include  <oxstd.h>
#import  <packages/msvarl130/msvarl130>

main()

decl time=timer();

decl msvar=  new MSVAR();
msvar->IsOxPack(  FALSE);

msvar->Load ("C:\Dados.in7" );
msvar->SetOptions( TRUE TRUE TRUBE;
msvar->SetPrint( TRUE TRUB;
msvar->SetEmOptions( le-6 , 5000, 10);

decl M=2;

decl p=2;

decl fModel=MSMH;

msvar->Select(Y_VAR, { "d_gap" , 0O,p, ‘ipca" , 0,p, "d_juros_aa" , O,p\
"impulsol_B" , 0,p, ‘regral_B" , O0,p});

msvar->SetSample( 2001, 1, 2010, 12);
msvar->SetModel(fModel, M);

print(msvar->Estimate());

printin ("\nIsConverged=" ,msvar->IsConverged());

printin( "\nImpulse response analysis:" );
msvar->Impulse( 24, FALSE, TRUB;

decl ImpResposta = msvar->Impulse( 24, FALSE, TRUB;

print(ImpResposta’);

msvar->DrawResults();
msvar->DrawErrors( TRUB;
msvar->DrawFit();
msvar->DrawModelAnalysis();
msvar->CycleDating();
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POLITICA FISCAL E ESTRESSEFINANCEIRO NOBRASIL

REsSumMO

O presente artigo analisa os impactos do ciclo@uomo sobre a politica fiscal brasileira durante

episédios de instabilidade no mercado financeirmékiico, com o intuito de averiguar se as
turbuléncias nesse mercado sdo capazes de geralineaddades na conducdo da politica

econdmica. Para tanto, realiza uma andlise ecomgmétom base na metodologia de

autorregresséao vetorial com limiar (TVAR), que @aade lidar com relagcdes nao lineares. Sao
usadas variaveis com peridiocidade mensal, comgiges entre janeiro de 2001 e dezembro de
2010, sendo que os periodos de distirbios finassdaram definidos com base no indice de
estresse financeiro (FSI), desenvolvido pela equipe economistas do Fundo Monetario

Internacional. Em relagdo a politica fiscal, foispiwel verificar que a regra possui menor

assimetria, o que € um resultado interessante didenque a prépria definicdo de regra diz que o
balanco aumenta (diminui) quando o hiato do prodeteleva (reduz). O impulso fiscal, por sua
vez, apresentou maior grau de assimetria, sendoritagamente contraciclico no regime de

estresse financeiro e prociclico no regime semesstr A politica monetaria apresentou

comportamento predominantemente contraciclico deranregime com estresse, enquanto que
nos meses iniciais apés a redugdo do hiato no eegiem estresse, a autoridade monetéaria
comportou-se prociclicamente. Tal resultado mosa, ao menos aparentemente, o Banco
Central tende a ser mais tolerante com o aquecimdanieconomia durante periodos de calmaria
no mercado financeiro, aceitando, assim, um pouwas de inflacéo.

Palavras-chave:Politica fiscal; indice de estresse financeiro;okgtgresséo vetorial com limiar.

ABSTRACT

This paper analyzes the impacts of the economitecgao the Brazilian fiscal policy during
episodes of instability in the domestic financiarket in order to ascertain whether the turbulence
in this market is able to generate nonlinearitteedonomic policyTo this end, the study presents
an econometric analysis based on the thresholdbweritoregression methodology (TVAR),
which is capable of dealing with nonlinear relasbips. Variables are used with monthly
periodicity, between January 2001 and December 28id@n that periods of financial turmoil
were defined based on the financial stress ind&X)(Eeveloped by the team of economists from
the International Monetary FunBegarding fiscal policy, it was possible to vetifat the rule has
less asymmetry, which is an interesting resultthes very definition of the rule says that the
balance increases (decreases) when the outputsgap(lowers). The fiscal impulse, in turn, had a
greater degree of asymmetry, being predominantiintescyclical in the financial stress regime
and procyclical in the regime without stress. Mangtpolicy had predominantly countercyclical
behavior during the regime with stress, wheredheninitial months after the reduction of the gap
in non-stress regime, the monetary authority beth@vecyclically. This result shows that, at least
apparently, the central bank tends to be more dotewith the heating of the economy during
periods without financial stress, accepting, tlulittle more inflation.

Keywords: Fiscal policy; Financial stress index; Thresheddtor autoregression.
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4 POLITICA FISCAL E ESTRESSEFINANCEIRO NO BRASIL

4.1 Introducgao

O estudo das relacdes entre politicas econémioasstema financeiro vem recebendo maior
atencdo dos economistas apos a crise internadiociada em 2008. Em periodos como esse,

€ essencial analisar o comportamento da politicaduica.

Politica fiscal e instabilidade financeira possulgacdes ndo despreziveis, uma vez que
politicas fiscais inadequadas podem afetar a dfigldible do governo, fazendo com que os
mercados financeiros se recusem a comprar nowdsstipublicos. Como consequéncia, a

capacidade de financiamento do governo pode sedafe

A incapacidade do governo em vender seus titulés) de reduzir sua liquidez, enfraquece o
balanco das instituicées financeiras que detém #@ssede ativo. Como consequéncia da
queda dos precos dos titulos de divida do govesadhancos podem experimentar uma
reducdo em sua capacidade de emprestar. Assim,sahde que a avaliacdo dos efeitos das

politicas em periodos de estresse financeiro éatelg importancia.

Segundo Hakkio e Keeton (2009), em momentos deaétevurbuléncia nos mercados
financeiros, como o vivido pela economia norte acaea entre 2008 e 2009, seria de grande
importancia ter a disposicdo uma medida objetivaseleestresse, de forma que os
formuladores de politica pudessem avaliar se ansidade da crise foi suficientemente
elevada a ponto de justificar uma atencdo maiscedp@ssim, tal medida ajudaria a capturar
aspectos importantes que caracterizam um possioehemo de estresse financeiro na

economia.

Balakrishnan, Danninger, Elekdag e Tytell (2009)izat um indice de estresse financeiro
(FSI) para estudar como periodos de crise nos n@scinanceiros foram transmitidos de
economias avancadas para economias emergentesit@ddssaconcluem que o estresse dos
paises desenvolvidos tende a se espalhar rapidamperd as economias emergentes e com
um elevado repasse. No pico da crise de 2008 mammras avancadas, houve uma reacao
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consideravel nas economias emergentes, com uneaelestacao nos FSls desses paises. Esse

aumento foi maior que o observado durante a csisdica.

Moriyama (2010) mostra a importancia do FSI utiida-o para investigar os efeitos da crise
global sobre as condicfes financeiras e sobrevigadie econdmica em paises emergentes do
Oriente Médio e do norte da Africa. O autor apoqia quase dois tercos do aumento do
estresse nestes paises foram causados pelo edegbdrdamento das tensdes nas economias
avancadas. Além disso, o aumento de tal estreskee@licar cerca de metade do declinio
no crescimento do PIB real nesses paises.

Para verificar a relacdo entre politica monetarialo de negdécios e evolucdo do setor
financeiro do Canada, Li e St-Amant (2010), utitizaum modelo autorregressivo

multivariado nao linear e concluem que uma politieanetaria contracionista possui maior
efeito sobre o produto quando a economia se ercamr um periodo de maior estresse

financeiro.

O presente ensaio tem como objetivo geral a esiilmdgs impactos do ciclo econémico
sobre a politica fiscal brasileira durante epissdie instabilidade no mercado financeiro
doméstico. Esse tipo de andlise é de grande immigtauma vez que tais episédios podem
levar a respostas assimétricas por parte dos fadords de politicas. Durante periodos de
estresse, seria de se esperar respostas maissrapitis intensas por parte dos formuladores

de politicas com o intuito de normalizar os mersado

Os objetivos especificos sao: (1) Verificar comauwtoridade fiscal se comporta durante
periodos de elevada turbuléncia nos mercados firas¢ (2) Averiguar a existéncia de néo
linearidades na politica fiscal e monetaria causgdo estresse financeiro; (3) Estimar as
respostas das autoridades fiscal e monetaria extécelho ciclo econdémico durante periodos

de estresse financeiro.
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4.2 Metodologia

4.2.1 indice de Estresse Financeiro

De modo geral, um episodio de estresse financeide [ger definido como um periodo de
interrupgdo do funcionamento normal dos mercadosinfieiros. Varios economistas
associam periodos de estresse financeiros a detatas fenbmenos-chave, acrescentando
que tais periodos podem conter um ou mais deseéménos. Segundo Hakkio e Keeton

(2009), um periodo de estresse financeiro apreseni@dnos uma dessas caracteristicas:

(1) Aumento da incerteza sobre o valor fundameshal ativos: Tal aumento promove uma
maior volatilidade nos precos de mercado dos gtivagie, por sua vez, promove uma maior

incerteza sobre as condicfes econdémicas;

(2) Aumento da incerteza sobre o comportamentatte®investidores: O preco de um ativo
gue pode precisar ser vendido antes do vencimemde ger influenciado pela incerteza sobre
0 comportamento e decisGes dos outros investiddedsncerteza pode provocar uma maior

volatilidade dos precos dos ativos;

(3) Aumento da assimetria de informacéo entre estgeres e tomadores de empréstimos:
Isso ocorre quando os tomadores de empréstimomsabes sobre a sua verdadeira condicao
financeira do que os credores, ou quando os credesbem mais sobre a verdadeira
gualidade dos ativos que possuem do que os compgddu seja, existe uma lacuna de
informacé&o que pode levar a problemas de selegéyssdou risco moral,

(4) Menor vontade de manter ativos de risco: Ocquando financiadores e investidores
exigem maiores retornos esperados em ativos deeiaceitam retornos mais baixos sobre os
ativos seguros. Assim, os credores e 0s invesdexgirdo uma maior compensagao para

manter ativos de risco, aumentando o custo detse empréstimos;

(5) Diminuicdo do desejo de manter ativos menagidips (fuga para a liquidez): Durante
crises financeiras, os investidores geralmenteatoree menos dispostos a manter ativos

iliquidos e mais dispostos a manter ativos liqumgsie provoca um aumento syereadentre
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as taxas de retorno sobre os dois tipos de atiasrenta o custo dos empréstimos para as

empresas que emitem titulos de menor liquidez.

Balakrishnan, Danninger, Elekdag e Tytell (2009%ateolveram um indice de estresse
financeiro para paises emergentes baseado no jadizestente de Cardarelli, Elekdag e Lall
(2009) para paises desenvolvidos. Tal indice é ostagor cinco variaveis, a saber: (1) Beta
do setor bancario; (2) Retornos do mercado de a¢8e¥olatilidade do mercado de agbes;
(4) Risco-pais e; (5) Pressao no mercado cambial.

O B do setor bancario é obtido da seguinte forma:

_cov(¢". 1)

t 2
UM

(4.1)

Onde r," representa as taxas anuais de retorno do mercéamtaao geral er® as taxas de

retorno das acdes das empresas do setor bancadélc@o da covariancia e da variancia

foram feitos com base em uma janela mével de 12é3uandgB >1, tem-se que o setor

bancario apresenta maior volatilidade que o res@mmercadd.

Retorno do mercado de a¢des: Consiste na variag@itdite de agcbes multiplicada por (-1),
dessa forma, tem-se que um declinio nos precoagdes implica no aumento do estresse do
mercado de acgdes.

Volatilidade do mercado de acfes: Uma maior vadatile do mercado de acdes pode
provocar um aumento na incerteza e, dessa form@o@ar um aumento do estresse
financeiro. Balakrishnanet al (2009), estimaram tal volatilidade a partir de aum
especificacdo GARCH (1,1) para a variancia de umcesso autorregressivo com 12
defasagens. Posteriormente, tal modelagem foi aipaidé pelos autores, pois a cada nova

observacao disponivel seria necessaria a reestngdodo o0 modelo. Assim, uma nova

% No computo final do FSI, os betas s6 foram comaittes quando seu valor foi maior que 1 e quando os
retornos das acfes do setor bancéario foram megaeess retornos do mercado como um todo.
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metodologia foi implementada, considerando a mathael de seis meses do quadrado da

taxa de crescimento mensal do indice de agdes.

Diferencial de dividas soberanas: E representaioFdBI+ (Emerging Market Bond Index
Plus) sendo umaroxy para o risco-pais. Um aumento no EMBI+ implica nymeecepcéo,
por parte do mercado, de que investir em deterrair@@®nomia tornou-se mais arriscado o

que, por sua vez, pode levar a uma elevacéo dessstfinanceiro.

Pressdo no mercado cambial: Representada pelo E&tEhange Market Pressure Ingex

procura capturar as turbuléncias no mercado camitahindice pode ser representado como:

EMPlt :(Aq _ﬂAej_[ARE$_:uARESj (42)

UAe UA RES

Onde Ae e ARES representam as variagbes na taxa de cambio domé&stas reservas
internacionais, respectivamente, enquanto gue g; representam a média e o desvio padrdo
da variaveli . Dessa forma, tem-se que o EMPI consiste na sasaatiaveishe e ARES

padronizadas. Depreciacfes da moeda domésticamenta as reducdes nas reservas

internacionais pressionam o mercado cambial e,iseop elevam o estressse financeiro.

4.2.2 Autorregressao Vetorial com Limiar

A metodologia da autorregressao vetorial com lirifAfAR?®) é uma extenséo da anélise de
autorregressao vetorial capaz de lidar com relagdeslineares. Conforme observa Balke
(2000), o TVAR é uma forma relativamente simpledntiitiva de se capturar nao-
linearidades geradas, por exemplo, por mudancasgimes e assimetrfds Um modelo
TVAR com dois regimes pode ser representado dargegorma:

% Do inglésThreshold Vector Autoregression
% Exemplos de aplicagbes da andlise de autorregressi@rial considerando o efeito limiar podem ser
encontrados em Calza e Sousa (20B&)ke (2000), McCallum (1991%albraith (1996) étanasova (2003).
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Y :( D® + BY( L)Y—l) l+( D2+ BA( 1) Y—l)(l_ J)"’ e 4.3)

OndeY, é o vetor de variaveis endégenssgé uma funcéo indicadora que assume o valor 1,
quando a variavel limiac,, com d defasagens € inferior ao valor critico limithréshold

r, e 0, caso contrario. O parametdo é conhecido por parametro de defasagdelay
paramete). Algebricamente tem-se:

I :{1, quanda,_, <7 (4.4)

* 10, quanda,_, >7
Assim, o modelo identifica dois regimes distintosncbase nos valores dg, e 7.

Analisando a equacdo (4.3), é possivel percebeaguengo da trajetoria completa deo

sistema autorregressivo apresenta um comportanméatdinear, porém, ao dividir-se essa

trajetoria em duas partes (ou seja, osdéor menor que o valor limiar e ondg for maior

que o valor limiar), o sistema apresenta um corapaehto linear.

De fato, conforme observa Tong (1978), ha a pdgialie de que o espago no qual o sistema
esta definido seja composto de pelo menos doispabes. Embora tal sistema seja linear em
todos os segmentos, ele ird operar de forma na&erlise considerado o espa¢co como um
todo. Na modelagem autorregressiva com efeito tiifliAR), define-se uma variavel limiar

para captar o movimento do sistema de um espagmpéno (TSAY, 1989).

A assimetria do modelo descrito pelas equacoe3 €4(3.4), que é capturada pela variavel

limiar, permite que o vetor de constantBs,e as matrizes de coeficientBg§L) variem entre

0S regimes.

A variavel limiar ¢ pode ser modelada de forma a pertencer ao Wefgermitindo que a
mudanca de regime seja endogenamente determindmasipeema. Assim, como o VAR
considera todas as variaveis endégenas, choquegsi@guer uma das variaveis presentes no

vetor Y, pode, atraves de seu impacto sobre a vari@y@hduzir uma mudanca de regime.
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4.3 Politica Fiscal e Estresse Financeiro no Brasil

4.3.1 Dados

As variaveis utilizadas nesse ensaio possuem peidade mensal e sdo compreendidas entre
janeiro de 2001 e dezembro de 2010. Em sua mamsiaéries foram obtidas através do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BanotraCelo Brasil (BACEN). As fontes

das demais variaveis encontram-se especificadeguir s

Produto doméstico Y(): foi utilizado o produto interno bruto mensal (éR$ milhdes)

calculado pelo Banco Central (codigo BACEN: 4380).

Superavit primario B): representado pelo resultado primario do govermatral (em R$

milhdes), conforme divulgado pela Secretaria dmlies Nacional (codigo BACEN: 7553).

Gastos do governo@): equivale a despesa total do governo federal RSnmilhdes),

conforme divulgado pela Secretaria do Tesouro Maticodigo BACEN: 7547).

Receita do governoT(): consiste na receita total do governo federal @ milhdes),
conforme divulgado pela Secretaria do Tesouro Maticodigo BACEN: 7544).

Taxa de juros domeésticosi )( representada pela taxa Over-Selic acumulada B8 m
anualizada, divulgada pelo Banco Central (codigeCBAN: 4189).

Inflacdo (77): representada pelo indice nacional de precosoasumidor amplo (IPCA),
medido em variacdo mensal e calculado pelo InstiBrasileiro de Geografia e Estatistica
(codigo BACEN: 433).

indice de estresse financeirds(): para o periodo entre janeiro de 2001 até outdbrd009,

foi utilizado o indice desenvolvido por Balakrishn®anninger, Elekdag e Tytell (2009) e

distribuido pelo Fundo Monetério Internacional. &ar restante do periodo amostral foi
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necessario atualizar o indice. As variaveis utilém nessa atualizacdo sao descritas na
sequéncia.

MSCI Brazil: mede o desempenho do mercado de capitais domd3tiwlgado pela MSCI.

MSCI Brazil Banks mede o desempenho das empresas do setor bancanwercado de

capitais. Divulgado pela MSCI.

EMBI+: consiste ndEmerging Markets Bond Index PJusedido em pontos-base e divulgado

pela JPMorgan.

Taxa de cambio: cotacdo meédia do dolar americaend@) divulgada pelo Banco Central
(cddigo BACEN: 3698).

Reservas internacionais: consistem nas resenamationais no conceito liquidez (em US$

milhdes), divulgada pelo Banco Central (c6digo BACB546).

4.3.2 Especificagdo Econométrica

Foram estimados seis modelos TVAR formados pel@agé&o do hiato do produt(Agap),

pela inflagdo(7z), pela variagdo na taxa de juros nomingds,) e pelas mudancas nos
componentes de discricdo e de regra da politicalfisu seja, o impulso fiscéift) e aregra
fiscal (rf,).

Além dos dados descritos na secao 4.3.1, foranzadds nas estimacdes 0os componentes
ciclico e discricionario da politica fiscal, confue definidos pelas metodologias da OCDE,

do FMI (2006) e do FMI (2008), pelo método Holandgzelo método do filtro de Kalm&n

O modelo TVAR a ser estimado possui 0 seguinte &om

2" Maiores detalhes sobre as metodologias de decdgiposa politica fiscal podem ser encontrados pétwa
2 desta tese.
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X, =[ AP+ AP (D X, | L+ AP+ AP(D X, ](1- 1)+ e (.5

Onde X, € o vetor de variaveis endégendsyép, 7z, A, if, e rf,), A® é o vetor de

constantes do regimse={1, 2} , A®(L) é a matriz de coeficienteseg € o vetor de erros. Ou

seja:
_A ] ™ A(S) ] ) .
gman Atz) All( L) Alz( L - Ais( D 2t
Xt = Alt : Ags) — ((5)) : A(S) ( L) - A21:( L) A’ZZ( L) A25( L) , e[ _ %
if (s) : : : :
:’ft (g) A31( L) A32( L) ... A35( L) S

A funcgéo indicadord,, que assume o valor 1, quando a economia enceata um regime

de estresse nos mercados financeiros e 0, cas@aconé dada por:

(4.6)

| = 1, quanddsi_, > T
“~ |0, quanddsi_, <7

4.3.3 Estimacoes

Antes da estimacao propriamente dita dos vetor&sragressivos com efeito limiar, foram
efetuados um conjunto de testes: estacionariedadeséries, ndo-linearidade das relacfes
entre as variaveis dos modelos e testes para thasto namero 6timo de defasagens dos

modelos.

A Tabela 4.1 apresenta os resultados dos testes, WSS e Phillips-Perron de

estacionariedad® De forma geral, os resultados indicaram que Hessée comportam de

8 Um maior detalhamento dos resultados dos testestdeionariedade pode ser encontrado na Secaod®.4.
Capitulo 2.
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forma estaciondria, com excecdo do hiato, do balamqdos jurdS. Dessa forma, na

especificacao final dos TVARSs tais variaveis foraoiuidas em primeira diferenca.

Tabela 4.1 — Testes de Estacionariedade
(dados mensais — 2000.1 a 2010.12)

ADF KPSS KPSS Phillips-Perror Phillips-Perron
(defasagens: 4) (defasagens: 12) (defasagens: 4) (defasagens: 12)

Hiato -2,0862 0,0835*** 0,0552*** -2,3411 -2,5302
IPCA -2,6131* 0,5496 0,4093** -4,8623** -4,3810**
Juros -1,3676 1,7686 0,7853 -2,9297 -2,9146
Balanco Fiscal -0,9358 0,6604 0,3307*** -2,2042 -2,1383
Impulso (OCDE) -3,6109** 0,2450*** 0,2888*** -10,850** -11,088**
Impulso (FMI, 2006) -3,6096** 0,3091*** 0,3950** -11,440** -12,241**
Impulso (Holandés) -5,8200**  0,0302*** 0,0402*** -14,371** -14,706**
Impulso (FMI, 2008) -5,0736*** 0,0572%+* 0,1154%*+* -29,271** -40,654**
Impulso (Kalman) -4,9751%*  1,1498*** 0,2143** -12,206** -13,084**
Regra (OCDE) -3,0174* 0,0628*** 0,0552*** -4,5461* -4,3607**
Regra (FMI, 2006) -3,1206** 0,0656*** 0,0575*+* -4,7614** -4,6099**
Regra (Holandés) -3,8831**  0,0857*** 0,0811*** -7,4724** -7,3848**
Regra (FMI, 2008) -5,0886**  0,1485*** 0,1604*** -12,616** -12,784**
Regra (Kalman) -1,8293 0,0801*** 0,0742*** -3,8390** -3,4251*
FSI -2,0774 0,5786* 0,3647* -5,5631** -5,7436**

Notas: (1) Elaboragéo propria com dados da pesg@isRara os testes ADF e Phillipgrron os simbolos ***, ** e
indicam rejeicéo da hipétese nula de raiz unitariaigel de significancia de 1%, 5% e 10%, respectevaet (3) Par
o teste KPSS os simbolos ***, ** e * indicam ace#ia da hipétese nula de estacionariedade ao réva@pdificanci
de 10%, 5% e 1%, respectivamente; (4) Resultadiidosbvia pacotes econométricos Gretl (verséo 1SR (versa
2.13.2).

Em relacdo ao indice de estresse financeiro, dedacoom o método ADF na sua
especificacdo com constante e sem tendéncia, npodsivel rejeitar a hipétese nula de raiz
unitaria, ou seja, a variavel FSI apresentou cotaptnto ndo estacionario. Porém, com base
no teste Phillips-Perron, tem-se que a hipotese aellexisténcia de raiz unitaria é rejeitada, a
um nivel de 5%, considerando 4 defasagens, e 19$idsyando 12 defasagens. O teste KPSS
confirma esse resultado a medida que a hipotesedeuéstacionariedade da série é aceita a

niveis de significancia de 1% (4 defasagens) e B2@éfasagens).

Para testar se as relagbes entre as variaveis esdatal ndo lineares, utilizou-se o teste
multivariado proposto por Tsay (1998), que tem cdmpdtese nula a existéncia de um Unico

regime e como hipétese alternativa a existéncidoie ou mais regimes, ou sejd,:s=1e

H,:s>1. Tal teste consiste na generalizacdo do testewiado de Tsay (1989) e tem como

9 Em primeira diferenca o hiato, o balanco e osgapresentaram estacionariedade em todos os Ratis.a
presenca de variaveis com diferentes ordens dgrag#o nos vetores estimados, a modelagem viaegetom
correcao de erros se mostrou inadequada, sendsg®motivo descartada.
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principais atrativos a simplicidade em sua aplioagdo fato de ndo ser dependente da

especificagcdo do modelo alternativo. A implemertadiéi teste teve como base Doan (2011).

O primeiro passo a ser dado para aplicar o méteddsdy (1998) consiste na definicdo da
variavel limiar. Como o presente ensaio procurastigar as nao linearidades introduzidas
pelo estresse financeiro sobre a politica econgrfica claro que a variavel mais adequada
para ser utilizada conmtbresholdé o indice de estresse financeiro. Entretantefiaigdo dos

regimes com base no FSI levaria a uma grande vaade destes e, desta forma, a
mudancas de politicas (fiscal e monetaria) comaelavirequéncia. Por esse ndo ser um
cenario muito factivel, do ponto de vista da foragélb de politicas econdmicas, suavizou-se

o FSI via calculo de sua média mé¥el

Em relacdo a escolha do valor limiar, optou-seqamsiderarr =0, assim, valores positivos
do FSI indicam um regime com estresse e 0s vatares ou negativos indicam um regime
sem estresse. A utilizacdo dgritl searc™, conforme sugerido por Tsay (1998), para a
definicdo do valor da separou a amostra de tal forma que o regime dessstapresentou
apenas 17 observacdes, impossibilitando a estind;ayvAR.

Como o teste depende de estimacdes recursivasp@tante que se defina o tamanho da
amostra,m,, para a estimagao inicial. Tsay (1998) sugeresgjge usadam, = 3J/n (onden

equivale ao numero de observacdes da amostra) guengéries do modelo ndo possuem
raizes unitarias. Além do tamanho da amostra inigiz-se necessario definir o parametro de
defasagem do limiar. Devido ao tamanho da amogtiax @ma questao de parcimonia, foram

testadas as especificacbes com até 6 defasagels goavariavel limiar, ou seja,
d0{1,2,3,4,5,§.

A Tabela 4.2 apresenta os resultados do testevawidtdo de Tsay para a verificacdo da nao
linearidade limiar do modelo. Os resultados indi@apresenca de nao linearidade para todos

os modelos testados, considerando um parametrefdsagiens entre 1 e 3. Do ponto de vista

%0 Foi utilizada uma média mével de 6 meses.

%1 O grid searchconsiste em um algoritmo para a procura de parameentro de um dado intervalo, com o
intuito de resolver o problema de sele¢cdo de meddlm caso em questédo, foram testados 1000 passivei
valores entre 0 e 1 para a escolha do valor limiar.
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econdmico, esse resultado fortalece a hipdteseudetanto a autoridade fiscal quanto a

monetaria apresentam respostas distintas a depgma@stado dos mercados financeiros.

Tabela 4.2 — Teste Multivariado para Deteccad fiesholds
(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

C(1) C(2) C@3) C(4) C(5) C(6)
Tradicional 47,6 50,07 50,38 43,51 32,93 31,4
(0,0935) (0,0597) (0,0563) (0,1821) (0,6153) (0B87
OCDE 82,17 91,48 71,77 71,01 42,53 38,76
(0,0102) (0,0015) (0,0639) (0,0719) (0,8903) (0®52
FMI (2006) 137,57 132,77 108,59 93,33 66,02 47,72
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0010) (0,1468) (0246
Holandés 93,04 102,34 94,76 68,86 52,78 37,79
(0,0010) (0,0001) (0,0007) (0,0991) (0,5599) (0®63
FMI (2008) 67,05 74,48 72,19 62,82 48,95 46,22
(0,1279) (0,0413) (0,0599) (0,2189) (0,7039) (05)94
Kalman 71,4 75,96 69,35 61,22 48,31 46,74
(0,0677) (0,0321) (0,0923) (0,2626) (0,7263) (0m7s

Notas: (1) O tamanho da amostra inicial utilizada estimacdes recursivas,,foi de 32; (2) Para elevar a
robustez dos resultados, também foram feitos tqsies para migual a 54, sendo que estes forneceram
resultados muito semelhantes aos de38; (3) P-valores entre parénteses; (4) Calcidalizados através do
programa RATS (verséo 8.0.0).

Apos a verificacdo da presenca do efeito limiarario realizados os testes de Akaike (AIC),
Hannan-Quinn (HQC) e Schwarz (BIC) para a escothdafasagens do TVAR. De acordo
com os resultados apresentados na Tabela 4.3;gmatinte todos os critérios sugeriram que a
modelagem com a inclusdo de apenas uma defasagimasmais indicada, apesar disso,

optou-se pela estimacdo com duas defasagens paigircoroblemas de autocorrelacdo e

heterocesdasticidade nos residuos.

Tabela 4.3 — Selecédo de Defasagens do TVAR

(dados mensais — 2001.01 a 2010.12)

- Tradicional OCDE FMI (2006)
Defasagens—y= BIC HOC AIC BIC HQC AIC BIC HOC
1 13,048* 65,547* 33,654* -1027,4~950,05* -998,62* -1192,6* -1116,2* -1163,8*
2 32,203 122,02 64,609 -990,32 -856,17 -943,59 2H6 -1028,7 -1116,2
3 50,257 175,18 92,264 -966,62 -781,34 -908,49 1P13 -94596 -1073,1
4 67,329 223,86 115,43 -921,23 -692,47 -859,35 8HK8 -859,81 -1026,7
5 90,274 274,42 140,47 -875,37 -612,21 -818,82 8H)4 -785,39 -992,00
6 121,42 328,61 169,15 -814,37 -527,68 -774,03 ,789 -703,03 -949,37
- Holandés FMI (2008) Kalman
Defasagens—= BIC HQC AIC BIC HOC AIC BIC HQC
1 -899,96* -823,47* -871,14* -722,03 -645,53* -693,21* -548,29* -471,48* -519,32*
2 -884,55 -750,40 -837,82 -736,98%602,83 -690,24 -521,12 -386,33 -474,04
3 857,92 -672,64 -799,78 -709,73 -524,45 -6515@8946 -303,13 -430,70
4 820,10 -591,35 -758,22 -676,86 -448,10 -614,9%50,88 -220,55 -387,99
5 771,70 -508,54 -715,15 -624,96 -361,80 -568,4%09;35 -143,95 -351,25
6 709,14 -422,45 -668,79 -593,82 -307,13 -553,4B5617 -66,379 -313,55

Nota: Calculos realizados através do programa R@€&&o 8.0.0).
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4.3.4 Resultados

Os Gréficos 4.1 e 4.2 apresentam as respostasotiisas fiscal e monetaria a uma reducao
de 1 ponto percentual no hiato do produto, conardiy dois regimes distintos da economia

(regime com estresse financeiro e regime sem ssites

No caso do VAR tradicional, onde os componentepaliica fiscal ndo sdo decompostos,
tanto os juros quanto o balanco fiscal respondeforiea mais intensa as variagcdes no hiato
do produto durante episodios de estresse, além, das respostas sdo predominantemente

contraciclicas.

Grafico 4.1 — Funcéo de Impulso-Resposta do TVA&ditional

Choques negativos de 1 unidade na variagéo do degooduto

Tradicional: Respostas do balango a um choque no hiato Tradicional: Respostas dos juros a um choque no hiato
0.1 T T T T 0.2
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Notas: (1) Calculos realizados via RATS (versao0;@2) Graficos obtidos via Gretl (versdo 1.9.7).

Considerando a modelagem com a decomposicao depdical em seus dois componentes
(cujas funcbes de impulso-resposta estdo reprelsentao Grafico 4.2), percebe-se que a
politica monetaria continuou apresentando compaaonpredominantemente contraciclico,

com excecao do modelo baseado na metodologia FMBj2onde, no regime sem estresse, a
autoridade monetéaria adota uma politica procidlieaforma persistente (porém com uma

baixa magnitude).

O fato da autoridade monetaria se comportar pioaitlente nos meses iniciais apdés o
choque no hiato no Regime 2 pode ser um indicigueéeo Banco Central seja menos austero

durante periodos sem turbuléncias nos mercadasciiras, ou seja, ele tenderia a ser mais

%2 As variaveis do TVAR foram ordenadas da seguiotené: hiato, inflagdo, juros e politica fiscal (infgo e
regra).
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leniente com o aquecimento da economia (acima dopsg¢encial) durante periodos de

calmaria, aceitando, assim, um pouco mais de gédlag

Em relacédo a politica fiscal, os resultados indicaque a regra € a modalidade de politica
que apresentou a menor assimetria no instantalinggndo que com base nas metodologias
da OCDE e do FMI (2006) essas respostas seguiggetditias praticamente idénticas (com
mudancas de nivel). Esse resultado é compativel &gmdpria definicdo de regra, que
consiste na porcdo da politica fiscal que respandematicamente & mudancas no ciclo
econdmico, dessa forma, € esperado que o balamgense (diminua) quando o hiato do

produto se eleve (reduza).

O impulso fiscal foi a modalidade de politica eqoiga que apresentou maior grau de
assimetria, sendo majoritariamente contraciclicikagime 1 (estresse) e prociclico durante o
Regime 2. Em termos qualitativos, esse resultadepsexima do observado na politica

monetaria, ou seja, no momento em que os mercadogéiros estdo funcionando de forma
regular, a autoridade fiscal ndo tenta conter eeaquento da economia, ao menos de forma

ativa.

Outra caracteristica importante do componente idisoério é a duragdo de seus efeitos,
sendo que, entre as trés politicas analisadasé estpie converge mais rapidamente para zero

(esse resultado da uma idéia do carater mais témpala discricao fiscal).

Cabe salientar que a propria politica econémicap@z de gerar instabilidades no mercado,
fazendo com que a economia se mova de um reging qudaro. Dito de outra forma, o

governo poderia adotar politicas equivocadas quexéssem instabilidades aos mercados
financeiros. Essa possibilidade poderia ter sidoluida na modelagem dos vetores
autorregressivos com efeito limiar, porém, comobgetivo deste ensaio é a analise das
respostas da politica fiscal e monetaria em relagamclo econémico dentro de cada regime,

essa possibilidade de transicdo de um regime pauso nao foi incluida.
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Gréfico 4.2 — Funcao de Impulso-Resposta
Choques negativos de 1 unidade na variacéo do ddapooduto

OCDE: Respostas do impulso fiscal a um choque no hiato OCDE: Respostas da regra fiscal a um choque no hiato OCDE: Respostas dos juros a um choque no hiato
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Notas: (1) Calculos realizados via RATS (versédo;@2) Graficos obtidos via Gretl (versédo 1.9.7).

4.4 Conclusao

O presente artigo teve como objetivo estudar osatgs do ciclo econdmico sobre a politica
fiscal brasileira durante episddios de instabilelad mercado financeiro doméstico, com o
intuito de averiguar se as turbuléncias nessesauescsdo capazes de gerar nao linearidades

na conducao da politica econdmica.
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Politicas fiscais inadequadas podem afetar a dliglditbe do governo, reduzindo a demanda
do mercado por novos titulos publicos e, como aumecia, reduzindo a capacidade de
financiamento do governo. Outra possivel conseqa&weria a queda dos precos dos titulos
de divida do governo. Ao atingir o balanco dasituigbes financeiras detentoras desses
ativos, 0s bancos poderiam experimentar uma redegiicsua capacidade de emprestar.
Assim sendo, vé-se que a avaliacdo dos efeitospdliscas em periodos de estresse

financeiro é de grande importancia.

O primeiro passo dado para a analise da relacée armolitica fiscal e o estresse financeiro
foi a verificacdo estatistica da néo linearidadé&reerlas. Para isso, utilizou-se o teste
multivariado proposto por Tsay (1998), que tem cdmpdtese nula a existéncia de um unico
regime e como hipétese alternativa a existéncidaike ou mais regimes (tal teste tem como
principais vantagens a simplicidade em sua aplecag® fato de ndo ser dependente da
especificacdo do modelo alternativo). Os resultadtos testes indicaram presenca de néo
linearidade para todos os modelos considerados.

Apos tal constatacdo, realizou-se uma analise eoéimca com base na metodologia de
autorregressao vetorial com limiar (TVAR), capadidar com relacdes nao lineares. Assim,
um modelo TVAR com dois regimes foi apresentadgime com estresse financeiro e
regime sem estresse. Foram utilizados dados conpdes entre janeiro de 2001 e
dezembro de 2010 com periodicidade mensal.

A analise das funcbes de impulso-resposta foi zaddi a partir de dois conjuntos de
estimacdes: estimacdo do TVAR com a variavel fidcatlicional e do TVAR com a
decomposicao da politica fiscal em seus dois coemes, impulso fiscal e regra fiscal.
Através da modelagem tradicional foi possivel coingjue tanto a resposta monetaria quanto

a fiscal sdo predominantemente contraciclicas.

Pela analise da modelagem com base na decompasicgmlitica fiscal em seus dois
componentes, percebeu-se que a politica monetapeesentou comportamento
predominantemente contraciclico durante o regimm estresse. Nos meses iniciais apos a

reducdo do hiato no Regime 2, a autoridade moaatémportou-se prociclicamente.
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Tal resultado mostra que, ao menos aparentemeB@na Central € menos austero durante
periodos sem turbuléncias nos mercados financeioseja, ele tende a ser mais leniente
com o aquecimento da economia (acima do seu patgrtirante periodos de calmaria,

aceitando, assim, um pouco mais de inflacéo.

Em relacéo a politica fiscal, foi possivel verificae a regra possui menor assimetria o que €
um resultado interessante, a medida que a progfiaigho de regra diz que o balanco
aumenta (diminui) quando o hiato do produto seae(exduz). O impulso fiscal, por sua vez,
apresentou maior grau de assimetria sendo majantante contraciclico no regime de
estresse financeiro e prociclico no regime semesstt Esse resultado se aproxima do
observado na politica monetéria, no sentido de mmemomento em que o0s mercados
financeiros estdo funcionando de forma regular,utbralade fiscal ndo tenta conter o

aguecimento da economia, ao menos de forma ativa.

Assim, os resultados sugerem que os formuladorgsoliicas se preocupam mais com a
economia durante periodos mais turbulentos. Essétado € compativel com a idéia de que

as autoridades fiscal e monetaria agem mais at@nakeirante épocas de turbuléncias.



Apéndice 4.1: Estimacdes e Diagndsticos dos ModelbgAR

VAR TRADICIONAL

Tabela A4.1 — Modelo Tradicional (Regime 1)
(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa d_B12m
const -0,025239 0,250141 -0,169002 -0,083377
(0,0685) (0,1367) (0,1496) (0,0547)
d_gap_1 0,642630 0,530156 0,483273 0,141054
(0,1866) (0,3723) (0,4076) (0,1489)
d_gap_2 0,055794 -0,528181 -0,103943 -0,034983
(0,1667) (0,3326) (0,3642) (0,1330)
ipca_1 -0,041875 0,446376 0,133582 -0,026633
(0,0906) (0,1807) (0,1979) (0,0723)
ipca_2 0,017587 0,181074 0,082184 0,117057
(0,0846) (0,1688) (0,1849) (0,0675)
d_juros_aa_1 0,052961 0,550902 0,684450 0,015863
(0,0926) (0,1847) (0,2022) (0,0739)
d_juros_aa_2 -0,001872 -0,437080 -0,068877 -0,01.769
(0,0748) (0,1493) (0,1635) (0,0597)
d_B12m_ 1 0,384848 -0,457836 0,378120 0,265610
(0,2537) (0,5060) (0,5541) (0,2024)
d_B12m_2 -0,045335 0,251545 -0,234565 -0,184192
(0,2394) 0,4777) (0,5230) (0,1911)
Média var. dependente -0,04564 0,72738 0,04286 140D
D.P. var. dependente 0,31468 0,59192 0,73158 091670
Soma resid. quadrados 1,29193 5,14189 6,16439 @B822
E.P. da regresséo 0,19786 0,39473 0,43220 0,15789
Durbin-Watson 2,0215 1,6755 1,6870 2,0082

Notas: (1) Estimativas realizadas via método doniktds Quadrados Ordinarios; (2) Erros
padréo entre parénteses.
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Tabela A4.2 — Modelo Tradicional (Regime 2)
(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa d_B12m
const 0,051917 0,265173 -0,141251 0,004812
(0,0723) (0,0595) (0,0713) (0,0447)
d_gap_1 0,561604 -0,137309 -0,081117 0,102123
(0,1324) (0,1090) (0,1306) (0,0819)
d_gap_2 0,059971 0,111961 0,148933 -0,057591
(0,1443) (0,1188) (0,1424) (0,0893)
ipca_1 0,107282 0,610983 0,234448 0,095376
(0,1616) (0,1330) (0,1594) (0,1000)
ipca_2 -0,170845 -0,174020 0,110123 -0,086343
(0,1614) (0,1328) (0,1592) (0,0999)
d_juros_aa 1 0,018023 -0,015416 1,176698 0,082534
(0,1233) (0,1015) (0,1216) (0,0763)
d_juros_aa 2 -0,042910 0,143313 -0,397799 -0,004801
(0,1554) (0,1279) (0,1533) (0,0962)
d_Bi12m_1 0,358279 0,193796 -0,080893 0,204121
(0,2129) (0,1752) (0,2100) (0,1317)
d _B12m 2 -0,279822 0,029642 -0,074101 -0,238274
(0,2208) (0,1817) (0,2178) (0,1366)
Média var. dependente 0,04109 0,43158 -0,08342 0,00137
D.P. var. dependente 0,32429 0,25367 0,53930 0,16804
Soma resid. quadrados 4,61551 3,12642 4,49226 1,76730
E.P. da regresséo 0,26247 0,21602 0,25894 0,16241
Durbin-Watson 1,9383 1,9771 1,9896 2,0076

Notas: (1) Estimativas realizadas via método doniktds Quadrados Ordinarios; (2) Erros

padrao entre parénteses.

Tabela A4.3 — Teste Q de Ljung-Box TVAR Tradicional

(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)
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Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4
Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime Regime 1 Regime 2
Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Qp-valor Q p-valor
1 012 o073 003 08 044 051 014 0,71 06041 066 042 000 098 0,11 0,74
2 012 094 223 033 094 063 016 092 o0,70,717 384 015 038 083 019 091
3 037 09 246 048 211 055 032 09 0808 754 006 101 080 121 0,75
4 222 070 365 046 713 013 085 093 22970 787 010 102 091 143 084
5 419 052 366 060 713 021 170 089 277873 792 016 123 094 335 0,65
6 421 o065 377 o071 714 031 175 094 346,75 871 019 220 090 348 0,75
7 619 052 401 0,78 1286008 378 081 375081 10,06 0,19 224 095 852 0,29
8 7,73 046 405 085 12860,12 489 0,77 3,76 0,88 10,29 0,25 4,79 0,78 10,68 0,22
9 895 044 460 087 1307016 634 0,71 378 093 10,53 031 6,63 0,68 11,15 0,27
10 9,38 050 4,71 091 1308022 659 0,76 3,9 095 1143 032 822 0,61 11,42 0,33
11 9,717 056 500 093 1786009 920 060 439 09 12,37 034 10,89 045 1252 0,33
12 10,30 059 1380 0,31 18,23 0,11 11,21 051 457 097 1324 035 28227 0,25 12,87 0,38

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdalgécorrelacionados.
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METODOLOGIA DAOCDE

Tabela A4.4 — Modelo OCDE (Regime 1)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulsol_B regral_B
const 0,000672 0,402743 -0,111630 -0,066477 -04004
(0,0825) (0,1495) (0,1799) (0,0570) (0,0094)
d_gap_1 -1,594172 7,402245 -1,812977 -1,948858 26Q10
(1,9705) (3,5720) (4,2977) (1,3627) (0,2241)
d_gap_2 2,437272 1,683862 3,344644 0,282776 0,744
(1,8470) (3,3482) (4,0283) (1,2774) (0,2100)
ipca_1 -0,067909 0,285661 0,092864 -0,015660 -@B07
(0,1015) (0,1839) (0,2213) (0,0702) (0,0115)
ipca_2 0,013494 0,136637 0,055260 0,105134 0,002144
(0,0871) (0,1578) (0,1899) (0,0602) (0,0099)
d_juros_aa 1 0,099110 0,611865 0,730167 0,024806 011676
(0,1018) (0,1845) (0,2219) (0,0704) (0,0116)
d_juros_aa 2 -0,017687 -0,362816 -0,065581 -0,08.944 -0,002579
(0,0765) (0,1387) (0,1668) (0,0529) (0,0087)
impulsol_B_1 0,292170 -0,155610 0,445287 -0,1710580,034656
(0,2600) (0,4713) (0,5671) (0,1798) (0,0296)
impulsol_B_2 -0,096973 0,448829 -0,273290 -0,223551-0,012219
(0,2598) (0,4710) (0,5667) (0,1797) (0,0295)
regral_B_1 20,993490 -61,125303 21,317463 17,98944°2,794773
(17,3135) (31,3853) (37,7612) (11,9737) (1,9688)
regral_B_2 -22,035998 -19,070891 -31,672134 -2,65334 -2,342420
(16,5560) (30,0120) (36,1089) (11,4498) (1,8826)
Média var. dependente -0,04564 0,72738 0,04286 0,00071 -0,00529
D.P. var. dependente 0,31468 0,59192 0,73158 0,14081 0,03615
Soma resid. quadrados 1,26436 4,15479 6,01437 0,60472 0,01635
E.P. da regresséo 0,20195 0,36610 0,44047 0,13967 0,02296
Durbin-Watson 2,0940 1,7481 1,6925 2,0248 2,1036

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirhs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.



Tabela A4.5 — Modelo OCDE (Regime 2)
(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)
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Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulsol_B regral_B
const 0,040045 0,269931 -0,138731 -0,005550 0,dm490
(0,0605) (0,0612) (0,0720) (0,0414) (0,0065)
d_gap_1 -1,370645 -0,767263 -1,648239 0,032568 87a21
(1,4858) (1,5041) (1,7686) (1,0179) (0,1606)
d_gap_2 -5,710041 0,322406 0,907719 -0,616838 9858
(1,46809) (1,4870) (1,7485) (1,0064) (0,1588)
ipca_1 0,131586 0,606606 0,227151 0,058096 0,013896
(0,1351) (0,1367) (0,1608) (0,0925) (0,0146)
ipca_2 -0,166307 -0,182229 0,099240 -0,053448 g304
(0,1356) (0,1372) (0,1614) (0,0929) (0,0147)
d_juros_aa_1 -0,015030 -0,016247 1,163568 0,085612-0,001500
(0,1059) (0,1072) (0,1260) (0,0725) (0,0114)
d_juros_aa 2 -0,058669 0,154253 -0,369273 -0,014501-0,005025
(0,1385) (0,1402) (0,1648) (0,0949) (0,0150)
impulsol_B_1 0,455358 0,093579 -0,143199 -0,068576 0,044737
(0,1882) (0,1906) (0,2241) (0,1290) (0,0203)
impulsol_B_2 -0,192410 0,090959 0,007512 -0,181756-0,016778
(0,2087) (0,2113) (0,2484) (0,1430) (0,0226)
regral_B_1 17,778673 6,332613 14,779146 -0,022366 291266
(14,0192) (14,1918) (16,6877) (9,6047) (1,5152)
regral_B_2 52,606147 -2,246158 -7,666170 5,443500 435877
(13,8373) (14,0077) (16,4713) (9,4801) (1,4955)
Média var. dependente 0,03518 0,43227 -0,08707 -0,00805 0,00407
D.P. var. dependente 0,32233 0,25530 0,54199 0,14721 0,03488
Soma resid. quadrados 3,08682 3,16330 4,37380 1,44887 0,03606
E.P. da regresséo 0,21962 0,22232 0,26142 0,15046 0,02374
Durbin-Watson 1,9888 1,9755 2,0032 1,9823 1,9839

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkbbs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo garénteses.

Tabela A4.6 — Teste Q de Ljung-Box TVAR OCDE
(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5

Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2

Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor
1 025 062 001 093 046 050 023 063 06841 103 031 000094 004 084 027 060 0,00 0,96
2 031 0,86 1,68 0,43 1,37 0,51 0,25 0,88 0,68,71 3,10 0,21 0,12 0,94 0,07 0,97 0,37 0,83 1,40 0,50
3 0,39 0,94 2,17 0,54 2,43 0,49 0,35 0,95 0,79,85 5,88 0,12 0,23 0,97 0,42 0,94 0,38 0,94 1,91 0,59
4 1,64 0,80 3,68 0,45 4,80 0,31 0,95 0,92 1,78,79 6,45 0,17 0,26 0,99 2,48 0,65 1,12 0,89 3,53 0,47
5 435 0,50 4,81 0,44 5,05 0,41 2,23 0,82 2,30,80 6,45 0,26 0,56 0,99 2,76 0,74 3,28 0,66 4,83 0,44
6 49 056 481 057 509 053 236 088 3008 689 033 058100 300 081 378 071 484 0,56
7 786 035 632 050 1261008 502 066 342084 842 030 108099 754 037 715 041 6,64 047
8 972 1029 633 061 1265012 587 066 34309 880 036 316092 897 034 914 033 6,70 0,57
9 1139 025 638 0,70 1343014 743 059 353094 89 044 328095 956 039 1100028 6,72 0,67
10 12,20 0,27 7,71 0,66 14,14 0,17 7,62 0,67 3,81 09 10,03 0,44 4,31 0,93 9,77 0,46 12,03 0,28 8,10 0,62
11 12,69 0,31 8,15 0,70 15,74 0,15 10,21 0,51 433 0,96 11,04 0,44 4,70 0,94 9,83 0,55 12,58 0,32 8,43 0,67
12 13,20 0,35 16,22 0,18 17,85 0,12 12,09 044 453 097 119 045 8,15 0,77 11,25 0,51 129 0,37 17,06 0,15

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos ri@awgécorrelacionados.
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METODOLOGIA FMI 2006

Tabela A4.7 — Modelo FMI (2006) (Regime 1)
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso2_B regra2_B
const -0,000057 0,267474 -0,236166 -0,064733 -2880
(0,0747) (0,1402) (0,1646) (0,0519) (0,0140)
d_gap_1 14,433763 -53,843098 -15,607769 7,355931 549290
(11,4384) (21,4762) (25,2193) (7,9537) (2,1482)
d_gap_2 -22,075462 26,641455 29,844568 3,155223 074816
(12,3759) (23,2364) (27,2863) (8,6056) (2,3243)
ipca_1 -0,080716 0,398545 0,200759 -0,010565 -00a5
(0,0988) (0,1855) (0,2178) (0,0687) (0,0186)
ipca_2 0,006496 0,217000 0,126109 0,103777 0,001259
(0,0853) (0,1602) (0,1881) (0,0593) (0,0160)
d_juros_aa_1 0,076976 0,536429 0,653139 0,019617 014853
(0,0953) (0,1790) (0,2102) (0,0663) (0,0179)
d_juros_aa_2 0,013484 -0,458223 -0,117045 -0,0121380,002586
(0,0764) (0,1434) (0,1684) (0,0531) (0,0143)
impulso2_B_1 0,258546 -0,101568 0,294484 -0,2351910,047920
(0,2541) (0,4771) (0,5603) (0,1767) (0,0477)
impulso2_B_2 -0,077694 0,704830 -0,066493 -0,228603-0,014176
(0,2589) (0,4860) (0,5707) (0,1800) (0,0486)
regra2_B_1 -72,560947  288,522136 86,071580 -39,B155212,771290
(60,8711) (114,2890) (134,2086) (42,3269) (11,4320)
regra2_B 2 117,505703  -143,657241  -159,992750 -B7006 21,694248
(65,9324) (123,7917) (145,3675) (45,8462) (12,3826)
Média var. dependente -0,04564 0,72738 0,04286 0,00409 -0,00867
D.P. var. dependente 0,31468 0,59192 0,73158 0,13520 0,05901
Soma resid. quadrados 1,22001 4,30081 5,93064 0,58989 0,04303
E.P. da regresséo 0,19838 0,37247 0,43739 0,13794 0,03726
Durbin-Watson 2,1365 1,7835 1,6907 1,9867 2,1354

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkbbs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo garénteses.



Tabela A4.8 — Modelo FMI (2006) (Regime 2)
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
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Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso2_B regra2_B
const 0,053708 0,265166 -0,146498 -0,012389 0,0®989
(0,0700) (0,0591) (0,0710) (0,0411) (0,0134)
d_gap_1 3,134206 -14,276050 -8,840012 -7,011295 2303
(7,6304) (6,4510) (7,7471) (4,4842) (1,4607)
d_gap_2 2,623489 7,884182 12,009056 6,995296 042621
(7,4132) (6,2673) (7,5265) (4,3565) (1,4192)
ipca_1 0,080644 0,665379 0,270982 0,074698 0,015332
(0,1584) (0,1339) (0,1608) (0,0931) (0,0303)
ipca_2 -0,157118 -0,232587 0,066059 -0,066450 a2
(0,1589) (0,1344) (0,1614) (0,0934) (0,0304)
d_juros_aa_1 -0,040736 -0,011655 1,158743 0,090776-0,008470
(0,1221) (0,1032) (0,1240) (0,0718) (0,0234)
d_juros_aa_2 0,036356 0,139381 -0,394413 -0,0329130,007557
(0,1594) (0,1348) (0,1619) (0,0937) (0,0305)
impulso2_B_1 0,527542 0,004038 -0,191620 -0,1481910,103604
(0,2226) (0,1882) (0,2260) (0,1308) (0,0426)
impulso2_B_2 -0,274951 -0,156082 -0,149299 -0,26067 -0,052535
(0,2646) (0,2237) (0,2686) (0,1555) (0,0506)
regra2_ B 1 -12,732775 74,003482 45,397394 36,3996472,037268
(39,8256) (33,6695) (40,4343) (23,4042) (7,6241)
regra2_B_2 -14,040576  -40,492636  -61,763058 -36@B54 -2,999785
(38,4948) (32,5444) (39,0832) (22,6221) (7,3693)
Média var. dependente 0,03518 0,43227 -0,08707 -0,01065 0,00666
D.P. var. dependente 0,32233 0,25530 0,54199 0,14909 0,06174
Soma resid. quadrados 4,12194 2,94612 4,24891 1,42352 0,15106
E.P. da regresséo 0,25378 0,21455 0,25766 0,14914 0,04858
Durbin-Watson 2,0135 2,0271 1,9688 2,034 2,0119

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkbbs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo garénteses.

Tabela A4.9 — Teste Q de Ljung-Box TVAR FMI (2006)

(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5

Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2

Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor
1 047 049 000 09 016 069 040 053 07638 099 032 000097 019 066 046 050 0,00 0,96
2 0,63 0,73 1,60 0,45 0,71 0,70 1,00 0,61 1,10,55 2,67 0,26 0,01 1,00 0,19 0,91 0,62 0,73 1,64 0,44
3 234 0,51 3,07 0,38 2,97 0,40 1,13 0,77 1,19,76 5,93 0,12 0,01 1,00 0,95 0,81 2,37 0,50 3,12 0,37
4 346 048 468 032 507 028 246 065 28658 750 011 004100 197 0,74 351 048 475 0,31
5 624 028 487 043 508 041 258 0,76 35661 751 019 024 100 231 081 635 027 493 042
6 6,46 0,37 5,04 0,54 511 0,53 2,66 0,85 4,2865 8,29 0,22 0,34 1,00 2,67 0,85 6,59 0,36 5,11 0,53
7 9,19 0,24 575 0,57 11,640,11 4,94 0,67 4,39 0,73 10,97 0,24 1,34 0,99 5,07 0,65 9,28 0,23 5,84 0,56
8 1096 020 582 067 11,77 016 589 066 445081 1158 0,17 326 092 589 066 11,07 0,20 592 0,66
9 11,87 0,22 6,60 0,68 11,94 0,22 6,68 0,67 4,46 0,88 11,70 0,23 3,26 0,95 6,44 0,70 11,97 0,22 6,69 0,67
10 12,19 0,27 6,64 0,76 12,34 0,26 6,79 0,74 4,49 0,92 1242 0,26 4,79 0,90 6,66 0,76 12,28 0,27 6,73 0,75
11 12,78 031 685 081 1375025 814 0,70 488 094 1388 0,24 562 09 6,71 082 1285030 691 081
12 1296 0,37 17,89 0,12 1452 0,27 10,37 058 506 096 1555 0,21 8,02 0,78 10,10 061 1305 037 17,70 0,13

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdalgécorrelacionados.
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METODOHOLANDES
Tabela A4.10 — Modelo Holandés (Regime 1)
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso3_B regra3_B
const -0,043352 0,383696 -0,175767 -0,067447 -2000
(0,0800) (0,1446) (0,1691) (0,0515) (0,0162)
d_gap_1 0,511700 6,900834 0,490368 -1,142871 -09BL2
(1,6921) (3,0592) (3,5766) (1,0900) (0,3421)
d gap 2 -0,030103 0,442453 -0,371736 -0,221250 29080
(0,2703) (0,4886) (0,5713) (0,1741) (0,0546)
ipca_1 -0,037576 0,291011 0,139427 -0,008317 -GaB7
(0,1055) (0,1907) (0,2230) (0,0679) (0,0213)
ipca_2 0,035569 0,142852 0,096820 0,108674 0,008840
(0,0883) (0,1597) (0,1867) (0,0569) (0,0179)
d_juros_aa_1 0,061066 0,614074 0,665167 0,006787 012899
(0,1018) (0,1841) (0,2152) (0,0656) (0,0206)
d_juros_aa 2 -0,017659 -0,360115 -0,112967 -0,2957 -0,005180
(0,0814) (0,1472) (0,1721) (0,0524) (0,0165)
impulso3_B 1 0,216692 -0,121361 0,406460 -1,201645 1,046774
(0,2671) (0,4829) (0,5646) (0,1721) (0,0540)
impulso3_B 2 -1,133623  32,321860 -0,148025 -5,89511 -0,943519
(8,3307) (15,0614) (17,6082) (5,3663) (1,6843)
regra3_B_1 1,338532 -32,068164 0,548130 4556042 90I.®
(8,2518) (14,9187) (17,4414) (5,3155) (1,6684)
regra3_ B 2 -1,166290  32,154279 0,349052 -5,711938 ,944870
(8,4200) (0,1446) (17,7968) (5,4238) (1,7024)
Média var. dependente -0,04564 0,72738 0,04286 0,00027 -0,00486
D.P. var. dependente 0,31468 0,59192 0,73158 0,21512 0,19732
Soma resfd. quadrados 1,34935 4,41048 6,02819 0,55990 0,05516
E.P. da regress&o 0,20863 0,37719 0,44097 0,13439 0,04218
Durbin-Watson 2,0091 1,7542 1,6882 2,0113 1,9885

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasihs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.



Tabela A4.11 — Modelo Holandés (Regime 2)
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
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Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso3_B regra3_B
const 0,040970 0,264080 -0,146959 -0,010766 0,a69883
(0,0662) (0,0599) (0,0734) (0,0433) (0,0135)
d_gap_1 -3,640373 -2,660732 -1,437890 -0,031442 778936
(1,5361) (1,3906) (1,7041) (1,0040) (0,3139)
d_gap_2 -0,543667 -0,254239 0,007044 -0,004517 12621
(0,2037) (0,1844) (0,2260) (0,1331) (0,0416)
ipca_1 0,120871 0,624901 0,248620 0,045233 0,025892
(0,1458) (0,1319) (0,1617) (0,0953) (0,0298)
ipca_2 -0,196644 -0,204685 0,092601 -0,036156 ar,04
(0,1461) (0,1323) (0,1621) (0,0955) (0,0299)
d_juros_aa_1 0,004187 0,009762 1,164709 0,087454 000002
(0,1144) (0,1035) (0,1269) (0,0747) (0,0234)
d_juros_aa_2 -0,097405 0,069886 -0,392690 -0,0129410,016043
(0,1530) (0,1385) (0,1698) (0,1000) (0,0313)
impulso3_B_1 0,528890 0,115266 -0,159810 -1,1211751,108797
(0,2043) (0,1849) (0,2266) (0,1335) (0,0417)
impulso3_B_2 -21,402913  -12,602041 -6,749272 -a1385  -4,623308
(7,5296) (6,8164) (8,3533) (4,9213) (1,5388)
regra3_B 1 21,523014 12,735859 6,517880 -1,086260 645826
(7,4998) (6,7895) (8,3203) (4,9018) (1,5328)
regra3_B_2 -21,008908  -12,298397 -6,713181 -0,208231:4,544112
(7,5137) (6,8021) (8,3357) (4,9109) (1,5356)
Média var. dependente 0,03518 0,43227 -0,08707 0,00243 -0,00641
D.P. var. dependente 0,32233 0,25530 0,54199 0,22097 0,18772
Soma resid. quadrados 3,56350 2,92046 4,38582 1,52225 0,14884
E.P. da regresséo 0,23597 0,21362 0,26178 0,15422 0,04822
Durbin-Watson 2,2408 1,9320 1,9528 1,9522 2,2263

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkbbs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo guarénteses.

Tabela A4.12 — Teste Q de Ljung-Box TVAR Holandés
(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5

Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2

Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor
1 008 078 100 032 033 057 001 091 05%47 069 041 0,00 099 001 093 004 083 081 0,37
2 010 09 332 019 069 071 048 0,79 10061 222 033 00909 019 091 0,07 097 329 019
3 038 094 478 019 205 056 0,72 087 11d77 509 017 038094 0,73 087 0,16 098 495 0,18
4 205 073 627 018 435 036 188 0,76 1779 588 021 056097 207 072 152 082 680 0,15
5 410 054 629 028 459 047 202 08 18987 588 032 068098 220 082 322 067 680 024
6 410 066 630 039 460 060 237 088 26608 641 038 073099 256 08 323 078 680 0,34
7 593 055 639 049 11,700,111 552 060 32308 818 032 156098 588 055 523 063 683 045
8 716 052 640 060 11,700,16 643 060 334091 857 038 27709 710 053 650 059 683 0,56
9 811 052 734 060 1257018 7,38 060 355094 870 047 33009 744 059 763 057 8,02 0,53
10 846 058 953 048 1330021 745 068 357096 976 046 394095 754 067 8,07 062 1036 041
11 862 066 953 057 1567015 941 058 4,14 097 109 045 4,01 097 755 0,75 8,23 069 10,37 0,50
12 895 0,71 1834 0,11 18,01 0,12 10,74 055 4,29 098 1237 042 713 085 9,76 064 849 0,75 19,28 0,08

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdalgécorrelacionados.
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Tabela A4.13 — Modelo FMI (2008) (Regime 1)

(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso4_B regra4_B
const -0,046169 0,245863 -0,211846 -0,058751 08074
(0,0757) (0,1471) (0,1594) (0,0545) (0,0030)
d gap 1 0,709546 0,392214 0,364458 0,209472 -0821.44
(0,2000) (0,3889) (0,4214) (0,1440) (0,0080)
d gap 2 0,018081  -0,364215 -0,064088 -0,036632 7648
(0,1936) (0,3764) (0,4079) (0,1394) (0,0077)
ipca_1 -0,042993 0,476519 0,123778 -0,057754 -0,893
(0,0972) (0,1890) (0,2048) (0,0700) (0,0039)
ipca_2 0,035345 0,148422 0,104950 0,117219 0,002441
(0,0888) (0,1726) (0,1871) (0,0639) (0,0035)
d_juros_aa 1 0,066238 0,513347 0,698896 0,044396 0036380
(0,1001) (0,1946) (0,2109) (0,0721) (0,0040)
d_juros_aa 2 -0,023043 -0,389631 -0,131906 -0,08167 0,000609
(0,0833) (0,1619) (0,1754) (0,0600) (0,0033)
impulso4 B 1 0,215435  -0,242406 0,376506 -1,375794 1,247997
(0,2671) (0,5194) (0,5629) (0,1924) (0,0107)
impulso4 B 2 -1,497165  -0,371116 -7,843369 -1,29834 0,564507
(4,5160) (8,7809) (9,5161) (3,2523) (0,1804)
regra4 B 1 1,430270 0,246012 6,686743 -0,100830  205W
(3,6596) (7,1158) (7,7116) (2,6356) (0,1462)
regra4_ B 2 -1,110782  -0,533454 -5,510300 -0,825692 ,427644
(3,3226) (6,4605) (7,0014) (2,3929) (0,1327)
Média var. dependente -0,04564 0,72738 0,04286 -0,01308 0,00850
D.P. var. dependente 0,31468 0,59192 0,73158 0,23076 0,19194
Soma resid. quadrados 1,34545 5,08680 5,97423 0,69783 0,00215
E.P. da regresséo 0,20833 0,40508 0,43900 0,15004 0,00832
Durbin-Watson 1,9807 1,6921 1,5938 2,0517 2,7017

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirths Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.



Tabela A4.14 — Modelo FMI (2008) (Regime 2)
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)
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Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso4_B regra4_B
const 0,067059 0,291520 -0,122983 0,002356 0,007807
(0,0703) (0,0598) (0,0716) (0,0416) (0,0023)
d_gap_1 0,647016 -0,055309 -0,062121 0,152448 om
(0,1290) (0,1096) (0,1314) (0,0763) (0,0042)
d_gap_2 -0,094627 -0,037787 0,065705 -0,069351 8681
(0,1491) (0,1267) (0,1518) (0,0882) (0,0048)
ipca_1 0,098861 0,628094 0,258269 0,069545 0,001381
(0,1552) (0,1319) (0,1580) (0,0918) (0,0050)
ipca_2 -0,183476 -0,213773 0,084732 -0,078764 JmP6
(0,1568) (0,1332) (0,1597) (0,0927) (0,0051)
d_juros_aa_1 -0,035516 -0,023443 1,121255 0,074880 0,000479
(0,1241) (0,1054) (0,1264) (0,0734) (0,0040)
d_juros_aa_2 0,047389 0,171567 -0,307953 0,009799 0,002104
(0,1594) (0,1355) (0,1623) (0,0943) (0,0052)
impulso4_B_1 0,540201 0,152730 -0,127984 -1,248421 1,255720
(0,2185) (0,1857) (0,2225) (0,1292) (0,0071)
impulso4_B_2 1,582413 4,114086 4,861574 1,290871 149059
(2,7814) (2,3635) (2,8325) (1,6450) (0,0900)
regra4_B 1 -1,012855 -3,110470 -4,044158 -2,147680 ,819709
(2,2042) (1,8730) (2,2447) (1,3037) (0,0713)
regra4_B_2 1,255842 3,342562 3,648700 0,974578 8520
(2,1232) (1,8042) (2,1622) (1,2557) (0,0687)
Média var. dependente 0,03518 0,43227 -0,08707 0,00564 -0,00963
D.P. var. dependente 0,32233 0,25530 0,54199 0,22257 0,18330
Soma resid. quadrados 4,07716 2,94397 4,22830 1,42614 0,00427
E.P. da regresséo 0,25240 0,21447 0,25704 0,14928 0,00817
Durbin-Watson 2,0722 2,0078 1,9404 1,9609 2,2691

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkbbs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo garénteses.

Tabela A4.15 — Teste Q de Ljung-Box TVAR FMI (2008)
(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5

Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2

Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor
1 0,04 0,85 0,01 0,93 0,50 0,48 0,08 0,77 10D31 0,329 0,57 0,03 085 0,01 0,92 7,88 0,00 1,63 0,20
2 0,04 0,98 1,50 0,47 0,80 0,67 0,08 0,96 11955 3,99 0,14 0,06 0,97 0,14 0,93 8,05 0,02 1,74 0,42
3 023 097 382 028 203 057 030 09% 12873 568 013 027 09 0,27 097 10,75 0,01 820 0,04
4 182 0,77 503 028 607 019 117 088 1,7D,79 602 020 028099 137 085 11,85 0,02 1221 0,02
5 362 061 513 040 618 029 133 093 20984 602 030 046099 184 087 11,96 0,04 12,42 0,03
6 362 073 516 052 624 040 1,71 094 29®81 646 037 050100 206 091 12,01 0,06 1552 0,02
7 547 060 522 0,63 12,88 0,07 4,28 0,75 3,46 0,84 7,34 0,39 192 096 544 061 12,01 0,20 17,01 0,02
8 6,68 0,57 5,22 0,73 12,89 0,12 5,82 0,67 3,47 0,90 7,55 048 40308 718 052 12,04 015 17,42 0,03
9 7,77 0,56 6,30 0,71 13,32 0,15 6,63 0,68 3,60 0,94 7,67 0,57 565077 7,31 060 12,21 0,20 17,96 0,04
10 8,14 0,62 6,53 0,77 13,32 0,21 6,97 0,73 3,60 0,96 8,19 061 7,29 0,70 7,52 068 12,56 0,25 17,99 0,06
11 841 o068 6,74 082 1787 008 12,13 035 3,79 098 936 059 750076 7,76 0,73 12,67 0,32 1838 0,07
12 871 0,73 16,23 0,18 1828 0,11 1364 032 3,79 099 1045 058 986 063 8,02 0,78 12,83 0,38 2351 0,02

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos ri@awgécorrelacionados.
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Tabela A4.16 — Modelo Filtro de Kalman (Regime 1)

(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)

Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso5_B regra5_B
const 0,008242 0,353839 -0,255656 -0,068842 -0,/305
(0,0824) (0,1580) (0,1854) (0,0575) (0,0161)
d_gap_1 0,372949 1,158890 0,646890 -0,006580 -09R4
(0,2617) (0,5021) (0,5890) (0,1827) (0,0510)
d_gap_2 0,336330 -0,453700 -0,500851 0,006191 BaR7
(0,2582) (0,4954) (0,5811) (0,1802) (0,0504)
ipca_1 -0,045064 0,290746 0,195490 0,000057 -0@®01
(0,1002) (0,1922) (0,2255) (0,0699) (0,0195)
ipca_2 -0,023928 0,175889 0,142449 0,098202 0,639
(0,0895) (0,1717) (0,2015) (0,0625) (0,0175)
d_juros_aa 1 0,077467 0,605881 0,634386 0,005072 0118573
(0,0973) (0,1868) (0,2191) (0,0680) (0,0190)
d_juros_aa 2 0,020070 -0,396514 -0,118816 -0,006493-0,009637
(0,0782) (0,1501) (0,1761) (0,0546) (0,0153)
impulso5_B_1 0,188473 0,050861 0,313936 -0,276516 ,047®01
(0,2535) (0,4863) (0,5705) (0,1770) (0,0494)
impulso5_B_2 -0,119802 0,614772 -0,126944 -0,239432-0,022382
(0,2537) (0,4868) (0,5710) (0,1771) (0,0495)
regra5_B_1 2,851539 -4,742701 -0,792527 0,073294 34530
(1,3828) (2,6532) (3,1124) (0,9653) (0,2697)
regra5_B_2 -2,752335 0,846634 2,364192 -0,087132 352283
(1,5736) (3,0192) (3,5418) (1,0985) (0,3070)
Média var. dependente -0,04564 0,72738 0,04286 0,00408 -0,00866
D.P. var. dependente 0,31468 0,59192 0,73158 0,13436 0,07218
Soma resid. quadrados 1,19512 4,39964 6,05433 0,58241 0,04547
E.P. da regresséo 0,19635 0,37673 0,44193 0,13707 0,03830
Durbin-Watson 2,1039 1,7756 1,6713 2,1122 2,0709

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirths Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo grarénteses.



Tabela A4.17 — Modelo Filtro de Kalman (Regime 2)

(dados mensais - 2001.03 a 2010.12)
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Variavel d_gap ipca d_juros_aa impulso5_B regra5_B
const 0,056246 0,252034 -0,154310 -0,000104 -08®11
(0,0708) (0,0585) (0,0711) (0,0383) (0,0092)
d_gap_1 0,443857 -0,561997 -0,214665 -0,101003 23028
(0,2500) (0,2063) (0,2510) (0,1352) (0,0324)
d_gap_2 -0,132577 0,546390 0,563248 0,061066 -02m7
(0,2961) (0,2444) (0,2974) (0,1602) (0,0384)
ipca_1 0,103865 0,667107 0,249564 0,067178 0,027398
(0,1588) (0,1311) (0,1595) (0,0859) (0,0206)
ipca_2 -0,149302 -0,218121 0,087475 -0,074259 204
(0,1582) (0,1306) (0,1589) (0,0856) (0,0205)
d_juros_aa_1 0,022341 -0,047483 1,148535 0,074148 ,000858
(0,1216) (0,1004) (0,1222) (0,0658) (0,0158)
d_juros_aa_2 -0,050930 0,128959 -0,400129 -0,0176900,006642
(0,1524) (0,1258) (0,1530) (0,0824) (0,0198)
impulso5_B_1 0,380597 -0,028134 -0,107943 -0,202366 0,074265
(0,2320) (0,1915) (0,2330) (0,1255) (0,0301)
impulso5_B_2 -0,456240 -0,120491 0,018146 -0,323864-0,067740
(0,2581) (0,2131) (0,2592) (0,1396) (0,0335)
regra5 B 1 1,790289 4,144532 1,135774 1,232827 0864
(1,9380) (1,5997) (1,9464) (1,0485) (0,2514)
regra5_B_2 0,390028 -3,431825 -2,905773 -0,970290 040075
(1,9314) (1,5942) (1,9397) (1,0449) (0,2506)
Média var. dependente 0,04109 0,43158 -0,08342 -0,00516 0,00045
D.P. var. dependente 0,32429 0,25367 0,53930 0,13878 0,05131
Soma resid. quadrados 4,23309 2,88415 4,26982 1,23896 0,07126
E.P. da regresséo 0,25519 0,21065 0,25630 0,13806 0,03311
Durbin-Watson 1,9261 2,0589 2,0186 2,0423 2,1044

Notas: (1) Estimativas realizadas via método dasirkbbs Quadrados Ordinarios; (2) Erros padrédo garénteses.

Tabela A4.18 — Teste Q de Ljung-Box TVAR Filtrokiaman
(dados mensais - 2001.01 a 2010.12)

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime Regime 1 Regime 2 Regime 1 Regime 2
Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor Q p-valor
1 031 058 006 08 014 070 03357 079 037 0983 032 0,10 075 023 063 023 063 0,00 095
2 033 08 166 044 100 061 03083 108 058 475 009 013094 038 083 069 071 794 0,02
3 045 093 298 039 239 050 0394 109 0,78 703 007 013099 038 094 137 0,71 11,090,01
4 097 091 600 020 477 031 124€087 259 063 784 010 0,13 100 259 063 174 0,78 14,790,01
5 390 056 654 026 493 042 12094 337 064 798 016 0,18 1,00 266 075 2,71 0,74 17,400,00
6 407 o067 667 035 507 053 12Mm97 375 071 862 020 019 100 338 0,76 2,75 084 17,700,01
7 680 045 6,72 046 13,660,06 4,70 0,70 4,03 0,78 11,04 0,14 086 100 7,14 041 894 026 17,860,01
8 871 037 711 052 13670,09 471 0,79 4,04 085 11,07 0,20 245 096 791 044 10,44 0,24 17,94 0,02
9 965 038 713 062 14,250,11 6,12 0,73 4,05 091 11,44 025 320 096 889 045 10,550,31 17,94 0,04
10 9,97 044 856 057 1528012 6,24 0,79 4,08 094 1218 0,27 359 09 889 054 10,78 0,38 18,10 0,05
11 1050 049 984 054 17,02011 831 069 457 095 1323 0,28 3,74 098 901 062 10,84 0,46 18,46 0,07
12 10,86 0554 14,56 0,27 1887 0,09 894 0,71 4,67 097 1447 027 6,30 090 11,19 051 1085 0,54 1848 0,10

Nota: A hipétese nula é a de que os residuos rdawécorrelacionados.



Apéndice 4.2: Sequéncia de Comandos RATS

* * * * *

*  Abertura dos dados  *

* * * * *

open data "Dados 3.xlsx"

cal(m) 2001:01

data(format=xIsx,org=columns) 2001:01 2010:12 gap i
B12md_gapd_G12md_T12m d_B12m d_juros_aa impuls
regra_B fsi fsi_ma

compute T =120
display "Numero de observagbes: T="T

* * * * * * * *

* Carregamento dos procedimentos *

* * * * * * * *

source(noecho) "VARLagSelect.src"
source(noecho) "gridseries.src"
source(noecho) "montevar.src"

*  Testes de linearidade de Tsay *

@VARLagSelect(lags=12,crit=aic)
# d_gap ipca d_juros_aa impulso_B regra_B
@VARLagSelect(lags=12,crit=bic)
# d_gap ipca d_juros_aa impulso_B regra_B
@VARLagSelect(lags=12,crit=hq)
# d_gap ipca d_juros_aa impulso_B regra_B

display "
display "TESTE MULTIVARIADO DE TSAY"

compute p =2

display "Numero de defasagens do VAR: p="p
compute k=5

display "NUmero de variaveis do VAR: k =" k
compute nobs =T -p

display "Numero de observagdes validas: n =" nobs
compute m01 = fix(3*sqrt(nobs))

display "m01 =" m01

compute m02 = fix(5*sqrt(nobs))

display "m02 =" m02

display

dofor m0 = m01 m02
do d=1,6
set thresh = fsi_ma{d}

rls(noprint,order=thresh,condition=m0) d_gap / rr_gap
# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a af{l to p} impulso_B({1 to p} regra_B{1 to p}
rls(noprint,order=thresh,condition=m0) ipca / r r_ipca

# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a

pcajuros_aa G12m T12m $
0 B$

a{l to p} impulso_B{1 to p} regra_B{1 to p}

rls(noprint,order=thresh,condition=m0) d_juros_ aa/rr_juros

# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a
rls(noprint,order=thresh,condition=m0) impulsol
# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a
rls(noprint,order=thresh,condition=m0) regral_B

af{l to p} impulso_B({1 to p} regra_B{1 to p}
_B/rr_impulso_B
a{l to p} impulso_B{1 to p} regra_B{1 to p}
/rr_regra_B
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# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a
order(ranks=rr) thresh %regstart() %regend()

linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_gap / wr_gap

# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a

linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_ipca / wr_ipca

# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a

linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_juros / wr_juros

# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a

linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_impulsol_B /wr_i
# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a

linreg(noprint,smpl=rr>m0) rr_regral_B/wr_reg
# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_a

ratio(mcorr=%nreg,degrees=k*%nreg,noprint)
#rr_gap rr_ipca rr_juros rr_impulso_B rr_regra_B
# wr_gap wr_ipca wr_juros wr_impulso_B wr_regra_B
display "d ="d "m0 ="m0 " C(d) =" *.## %cds
enddod
end dofor mO

* Determinacao do valor limiar (valor do threshold)

compute d = 1 ;* Valor do parametro de defasagem do
set thresh = fsi_ma{d}
@gridseries(from=0,to=1,n=1000,pts=ngrid) rgrid

set aic 1 ngrid = 0.0

compute bestaic=%na

do i=1,ngrid
compute rtest=rgrid(i)
sweep(group=thresh<rtest,variance=heterogenous)
# d_gap ipca d_juros_aa impulso_B regra_B
# constant d_gap{1 to p} ipca{l to p} d_juros_aa
regra_B{1 to p}
compute aic(i)=-2.0*%logl+2.0*%nregsystem
if i==1.or.aic(i)<bestaic
compute bestaic=aic(i),bestbreak=rtest
enddoi

scatter(footer="Valores AIC vs Pontos de Quebra")
#rgrid aic/ 4

display ™

display "DEFINICAO DO VALOR LIMIAR (THRESHOLD)"
display "A melhor quebra (ou seja, o limiar) é" bes

display "Considerando que o parametro de defasagem
display "nimero de defasagens do VAR (p) é igual a"
display "igual a" k "."

* * * * * *

*  Estimagdo do Tvar *

* * * * * *

display " B
display " ESTIMACAO DOS TVAR "

system(model=Modelo_1)

variables d_gap ipca d_juros_aa impulso_B regra_B
lags 1top

deterministic constant

end(system)
estimate(smpl=(thresh>0),resids=uhat_1)

system(model=Modelo_2)

variables d_gap ipca d_juros_aa impulso_B regra_B
lags1top

deterministic constant

a{l to p} impulso_B{1 to p} regra_B{1 to p}

a{l to p} impulso_B{1 to p} regra_B{1 to p}
af{l to p} impulso_B({1 to p} regra_B{1 to p}
a{l to p} impulso_B{1 to p} regra_B{1 to p}
mpulsol_B

a{l to p} impulso_B({1 to p} regra_B{1 to p}

ral_B
a{l to p} impulso_B{1 to p} regra_B{1 to p}

tat @32 " p-valor" #.##H#H Ysignif

threshold (d)

{1 to p} impulso_B{1 to p}

tbreak ", com AIC igual a" *.## bestaic

do threshold (d) é igual a"d ", que 0"
p " e que o nimero de variaveis (k) "
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end(system)
estimate(smpl=(thresh<=0),resids=uhat_2)

*kkk Funcdes de Impulso-Resposta ***+*

impulse(model=Modelo_1,steps=24,window="Regime 1")
@montevar(model=Modelo_1,header="Regime 1",steps=12
impulse(model=Modelo_2,steps=24,window="Regime 2")
@montevar(model=Modelo_2,header="Regime 2",steps=12

*xkk Andlise dos residuos *****
doi=1,5
correlate(gstats,number=24,span=1) uhat_1(i)
correlate(gstats,number=24,span=1) uhat_2(i)
enddoi

rrxeeek Testes de estabilidade **++*

display "

display "Testes de estabilidade"

function %ModelLargestRoot model

type model model

local vect[complex] cv

eigen(cvalues=cv) %smodelcompanion(Modelo_1)
compute %ModelLargestRoot=%cabs(cv(1))

end

display "Maior raiz do Regime 1" %ModelLargestRoot(
function %ModelLargestRoot model

type model model

local vect[complex] cv

eigen(cvalues=cv) %modelcompanion(Modelo_2)
compute %ModelLargestRoot=%cabs(cv(1))

end

display "Maior raiz do Regime 2" %ModelLargestRoot(
display "
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