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Resumo: Nos Ultimos anos houve uma crescente preocupacdo dos pesquisadores na area
de macroeconomia quanto a trajetdéria do nivel de endividamento do governo brasileiro.
O descumprimento de regras fiscais importantes, como a meta de superavit primario, tem
posto em duvida a sustentabilidade da divida publica e seus efeitos sobre a dinamica da
economia no longo prazo. Neste contexto, o presente trabalho teve como objetivo estimar
as relac@es de cointegracdo e os efeitos de curto e longo prazo dos choques dos gastos do
governo e da divida publica sobre o crescimento da economia brasileira. A investigacao
empirica inclui a estimacdo de um Modelo VEC Estrutural, utilizando dados trimestrais
relacionados aos gastos correntes do governo, divida bruta com proporgéo do PIB e taxa
de crescimento do PIB. Além do mais, foram incorporadas ao modelo trés variaveis
dummies, com o objetivo de captar os efeitos de eventos fiscais especificos relacionados
a politica de gastos do governo. Os resultados obtidos a partir do modelo VEC Estrutural
apontaram impactos negativos no curto e longo prazo do crescimento da divida publica
sobre o produto da economia de forma persistente. No curto prazo, a resposta do
crescimento da economia foi consideravelmente eléstica, mas pouco significativa em
relacdo aos gastos pubicos. Ademais, a restricdo nos gastos no primeiro trimestre do ano
de 2003 exerceu impactos negativos no curto e longo prazo na economia. Por outro lado,
a expansao dos gastos primarios a partir do ano de 2009 a fim de amortecer os efeitos da
crise de 2008 promoveu reflexos positivos e significativos na economia brasileira. Por
fim, o ajuste nos gastos ocorrido entre 2014:4 e 2015:4 ocasionou um impacto negativo
sobre a dindmica do PIB, embora o pardmetro de longo prazo estimado ndo tenha
apresentado significancia estatistica.
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Abstract: In recent years, there has been a growing concern among researchers in the
area of macroeconomics regarding the trajectory of the Brazilian government's level of
indebtedness. Failure to comply with important fiscal rules such as the primary surplus
target has cast doubt on the sustainability of the public debt and its effects on the
dynamics of the economy in the long run. In this context, the present study aimed to
estimate cointegration relations and the short and long-term effects of government
spending and public debt shocks on the growth of the Brazilian economy. The empirical
investigation includes the estimation of a Structural VEC Model, using quarterly data
related to current government spending, gross debt with a proportion of GDP and GDP
growth rate. In addition, three dummies variables were incorporated into the model in
order to capture the effects of specific fiscal events related to the government's spending
policy. The results obtained from the Structural VEC model, showed negative impacts in
the short and long term of the growth of public debt on the product of the economy in a
persistent way. In the short term, the response of the economy's growth was considerably
elastic, but not significant in relation to public spending. In addition, the restriction in
spending in 2003 had a negative impact in the short and long term on the economy. On
the other hand, the expansion of primary spending since 2009 in order to cushion the
effects of the 2008 crisis, has promoted positive and significant effects on the Brazilian
economy. Finally, the adjustment in spending that took place between 2014:4 and 2015:4
had a negative impact on GDP dynamics, although the estimated long-term parameter
was not statistically significant.
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1. Introducao

Nos ultimos anos, uma das agendas mais importantes no campo das
discussbes e pesquisa na area da macroeconomia tem sido os desdobramentos
sobre os possiveis efeitos da politica fiscal, sobretudo, a expansdo dos gastos do
governo e a sua capacidade de endividamento sobre a trajetdria do crescimento da
economia ao longo do tempo.

No Brasil, especificamente, o descumprimento de algumas regras fiscais a
partir do ano de 2014 como, por exemplo, da meta de superavit primario!, o
crescimento dos gastos obrigatorios e primarios e, consequentemente, da divida
publica, tem posto em “xeque” os possiveis efeitos positivos da politica fiscal
sobre a trajetdria do crescimento da economia brasileira no longo prazo. Neste
contexto, a reversao do resultado primario que apresentava um superavit médio de
aproximadamente 3,5% a.a. como proporcédo ao PIB desde o ano de 2002, para um
déficit em torno de 2% a partir do ano de 2014, proporcionou uma alteracéo
significativa na trajetoria de crescimento da divida bruta do governo no mesmo
periodo. Simultaneamente, observou-se uma forte retracdo do produto da
economia, em torno de 7%, entre os anos de 2015 e 2016, configurando a mais
profunda crise macroecondmica no Brasil da contemporaneidade.

Neste sentido, hd uma vasta literatura que trata da relagdo entre os gastos
publicos, nivel de endividamento do governo e o crescimento econdmico. Em
primeiro lugar, quando se trata dos gastos publicos, ndo hd um consenso em termos
tedricos ou empiricos quanto aos seus efeitos sobre a trajetoria sustentada de
crescimento da economia. Conforme Rocha e Giuberti (2007), as evidéncias ndo séo
convergentes quando se tenta verificar a composi¢édo e qualidade do gasto publico
sobre o crescimento da economia brasileira, cujos impactos de avaliacdo estéo
distribuidos em indiretos e diretos. Em relacdo a forma indireta, a avaliacdo dos
resultados dos gastos sobre o crescimento econdmico é feita a partir da dindmica do
resultado/produto aos insumos utilizados como, por exemplo, gastos com servigos
essenciais nas areas de saude e educacdo. Por outro lado, a avaliagdo de resultado
pela forma direta ocorre a partir da inferéncia econométrica, que incorpora a
classificacdo dos gastos em produtivos? e improdutivos, onde se espera que estes

1 Um dos pilares do chamado tripé macroecondmico. Esta regra fiscal foi estabelecida no Brasil a partir do
ano de 1999.

2 Kneller et al. (1998), ao avaliar os efeitos dos gastos sobre o crescimento econdmico nos paises da OCDE,
consideram a seguinte classificagdo para os gastos publicos: (1) improdutivos, distribuidos em seguridade
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gerassem impactos adversos, engquanto que os gastos da primeira classificacdo
possivelmente trazem impactos positivos sobre o crescimento econémico.

No que tange aos efeitos da divida publica sobre o crescimento econdmico, a
literatura fornece um conjunto de evidéncias que pde em divida a sustentabilidade
desta relacdo ao longo do tempo. A adocdo de politicas fiscais expansionistas,
principalmente, como forma de enfrentamento aos efeitos da crise financeira de
2008 levou a uma expansao do nivel de endividamento de varios paises. O trabalho
de Reinhart e Rogoff (2010) aponta a existéncia de uma forte correlacdo negativa
entre a taxa de crescimento do PIB e a razéo divida/P1B, especialmente, para niveis
elevados desta Ultima, evidenciando efeitos adversos sobre o crescimento
econémico ao longo do tempo. Seguindo esta mesma linha, Panizza e Presbitero
(2004) também identificaram uma elevada correlacdo no mesmo sentido entre
ambas variaveis, embora ndo tenham encontrado uma relacéo de causalidade robusta
entre o nivel de endividamento do governo e o crescimento econémico.

Posto isto, o objetivo deste trabalho foi analisar a relagcdo de cointegracéo
entre os gastos correntes do governo e o nivel de endividamento publico, além de
estimar por intermédio de variaveis dummies, os efeitos de curto e longo prazo de
trés eventos fiscais® sobre o crescimento da economia brasileira. Para tanto, a
estratégia empirica adotada baseou-se na estimagdo de um Modelo de Vetor de
Correcdo de Erro (VEC), com o intuito de identificar as relagdes de curto e longo
prazo entre as variaveis. Por outro lado, o principal método econométrico de
investigacdo baseou-se em um Modelo Estrutural de Correcédo de Erro (SVEC), a
partir da abordagem teorica que deu suporte a imposic¢do das restricdes no modelo,
assumindo que os gastos nao exercem efeitos sobre o crescimento econémico no
longo prazo, mas que a divida afeta o crescimento neste mesmo horizonte
temporal. Aqui se estimou as matrizes de impacto contemporaneo e de longo
prazo, analisando as fungbes de resposta ao impulso dos choques nos gastos e

social, recreacgdo, servigos econdmicos e; (2) produtivos, distribuidos em: gastos com servigos publicos
gerais, defesa, educacdo, saude, transporte e comunicagéo.

3 Estes eventos se referem a postura fiscal do governo em relagdo aos seus gastos. Portanto, o primeiro
evento corresponde a restricdo dos gastos publicos no primeiro trimestre de 2003. O segundo evento
considerado se refere a expansao do gasto primario entre o quarto trimestre de 2009 e o quarto trimestre de
2010, como instrumento anticiclico de enfrentamento a crise financeira do ano de 2008. Por fim, o Gltimo
importante evento no periodo considera a retragdo do gasto primario do governo que se estendeu do quarto
trimestre de 2014 ao quarto trimestre de 2015.
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endividamento do governo sobre a trajetéria do crescimento do produto, além da
analise da decomposicéo da variancia relacionada ao PIB.

Além da introducdo e conclusdo, este trabalho esta dividido em mais trés
secBes. Na primeira, discutiu-se a revisdo da literatura em nivel nacional e
internacional, que serviu de parametro tedrico aos testes empiricos. Na segunda,
foi apresentada a metodologia e a modelagem econométrica com base nos modelos
VEC e SVEC. Por fim, na Gltima secdo, foi feita a analise dos resultados obtidos a
partir da metodologia empirica.

2. Revisdo da literatura
2.1 O quediz a literatura internacional?

O governo tem exercido um papel fundamental através da utilizacdo dos
seus instrumentos de politica econdmica na estabilizacdo das flutuacdes
macroecondmicas no curto prazo. Contudo, questionamentos e incertezas tém
surgido em relacdo aos limites e possibilidades de acdo governamental quanto a
conducao de tais instrumentos, como, por exemplo, a expansdo dos seus gastos no
amortecimento de choques exdgenos. Neste aspecto, um conjunto de davidas é
posto no debate sobre a direcdo de causa e efeito destas variaveis, principalmente,
da relacdo entre o gasto publico e o crescimento econdmico.

Os modelos da tradicdo Keynesiana apontam que a politica fiscal,
especialmente, a expansdo dos gastos governamentais, é eficaz na reducdo das
flutuacdes ciclicas é capaz de gerar impactos positivos sobre o crescimento, a partir
da potencializacdo do efeito multiplicador. Contudo, diversos trabalhos empiricos
tém apontando a ndo aderéncia deste postulado aos fatos estilizados ou
consisténcia com a realidade. Por exemplo, em diversos paises*, ha evidéncias das
chamadas contracdes fiscais expansionistas, ou seja, de que a politica fiscal
restritiva exerce uma dinamica expansionista sobre demanda agregada
impulsionando o crescimento da economia. Neste sentido, de acordo com Giavazzi
e Pagano (1990), a ideia da visdo expectacional da politica fiscal deve ser
considerada e relevada ao se analisar os movimentos da politica fiscal. Ajustes
feitos em direcédo a reducédo dos gastos do governo podem levar a economia a uma

4 Giavazzi e Pagano (1996) encontraram evidéncias de contrag@es fiscais expansionistas em alguns paises
da Europa, como, por exemplo, na Irlanda, Sui¢ca e Dinamarca.
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maior taxa de crescimento decorrente da maior confianca dos agentes econdmicos
e estimulos ao investimento privado.

Corroborado a ideia anterior, Perotti (1999) observa que 0s agentes
econdmicos sdo do tipo Forward Looking® e reagem ao perceber que a
possibilidade de uma grande expansdo dos gastos no tempo t podera estar
associada a um crescimento da carga tributaria em t + 1. Diante disso, a expansdo
fiscal inicial poderd na realidade ter um efeito real contracionista, visto que o
impacto ocorrerd sobre a reducdo do consumo privado. Nesta mesma direcéo,
Rocha e Giuberti (2007, p. 3) observam que:

Estudos  empiricos confirmaram que “contragdes fiscais
expansionistas” e “expansdes fiscais contracionistas” efetivamente
acontecem, e tentaram analisar sob que condi¢Ges uma consolidacéo
fiscal implica um “boom” ou, contrariamente, uma expansao fiscal traz
uma recessdo. Um dos determinantes apresentados na literatura para a
existéncia de ndo linearidades da politica fiscal € a composicédo do gasto
publico e do ajustamento fiscal (ALESINA; PEROTTI, 1996;
ALESINA; ARDAGNA, 1998)%. Sdo identificados dois tipos de
consolidacéo fiscal: a) ajustamento que se baseia principalmente em
cortes de gastos, em particular, cortes nas transferéncias, na seguridade
social, nos salérios do governo e no emprego; b) ajustamento que se
baseia principalmente no aumento de impostos. Do lado dos gastos,
quase todos os cortes sdo no investimento publico.

Por outro lado, segundo Barro (1990), o fundamento por trés da hipétese da
“Equivaléncia Ricardiana™ aponta um efeito neutro de um estimulo fiscal, de
forma que a expanséo da divida publica impacta negativamente o crescimento da
economia ao longo do tempo. O efeito de uma expansdo dos gastos quanto a
trajetoria de crescimento de longo prazo € neutralizado a partir do momento em
que 0s agentes reagem, ao perceberem que um estimulo fiscal acelera o nivel de
endividamento do governo. A expectativa de medidas de austeridade no futuro,
seja um aumento dos impostos ou reducdo dos gastos, faz com que os agentes
privados revejam as suas decisdes sobre 0s seus niveis de consumo e investimento.

® S&0 agentes cujas expectativas sdo racionais, ou seja, tém informacao sobre as decisGes de politica econdmica
e tomam suas decisGes correntes com base no que esperam sobre o comportamento futuro da economia.

6 A literatura tem levantado outras questdes para que uma consolidagdo fiscal tenha uma maior
probabilidade de ser expansionista, como, por exemplo, uma divida pablica alta ou que cai rapidamente
(PEROTTI, 1999) e o tamanho e a persisténcia do choque fiscal (GIAVAZZI; PAGANO, 1990, 1995).

7 O governo pode financiar suas despesas por meio de mais impostos hoje. No entanto, ao fazé-lo,
necessariamente impde-se um trade-off entre o pagamento de impostos hoje ou no futuro.
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A partir de um Var Estrutural (SVAR) com trés variaveis, a fim de estudar
a economia americana, Blanchard e Perotti (2002) observaram ndo haver qualquer
relacdo contemporanea entre os gastos do governo e o produto da economia. Por
outro lado, a dinamica da atividade econdmica é contemporaneamente impactada
a partir de alteracOes inesperadas nas variaveis fiscais. Ademais, neste caso, a
identificagdo do modelo decorre de informagdes institucionais e da lentiddo da
politica fiscal sobre a elasticidade dos gastos, receitas e transferéncias
governamentais em relagdo ao produto da economia.

Estimando um modelo VAR a partir dos pressupostos tedricos do modelo
de crescimento enddgeno de Barro (1990), Ghali e Fatima (1997) investigaram a
relacdo entre gastos do governo e o crescimento econdémico da Arabia Saudita. Os
autores consideraram a relacdo Gastos/PIB, ndo encontrando nenhuma evidéncia
de que estes elevam o PIB per capita daquela economia.

Seguindo a mesma metodologia, Fasano e Wang (2001) procuraram
identificar a existéncia de relagdes no curto e longo prazo entre 0s gastos do
governo e o crescimento econdmico nos paises® que compdem o Conselho de
Cooperagdo no Golfo. Pelo teste de causalidade de Granger, os achados néo
sinalizaram qualquer efeito dos gastos sobre a expansao ou retracdo do PIB real, o
que indica a possibilidade de o governo atuar atraves de uma politica fiscal
restritiva sem provocar recessao.

Utilizando o modelo de Blanchard e Perotti (2002), Favero e Giavazzi
(2007) introduzem o nivel de endividamento do governo identificando algumas
inconsisténcias metodoldgicas, pincipalmente, de méa especificacdo na estrutura do
modelo VAR. Neste sentido, como forma de correcdo de vieses, 0s autores
recomendam a incluséo de choques fiscais sobre a dinamica da taxa de juro de
longo prazo, além da consideracdo do processo de retroalimentacdo da divida
publica com o objetivo de captar estimativas mais robustas da dindmica e dos
efeitos aos choques fiscais.

Contudo, boa parte da literatura tem se debrucado em estudar os impactos
do nivel de endividamento em relacdo ao crescimento econémico contemporaneo
ou no longo prazo, e na identificacdo ou ndo de thresholds nesta relacdo. Neste
aspecto, Reinhart e Rogoff (2010), utilizando uma amostra com vinte paises

8 Os paises que compdem o Conselho s&o: Bahrein, Oma, Qatar, Emirados Arabes e Aréabia Saudita.
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desenvolvidos apontam haver uma forte correlacdo negativa entre nivel de
endividamento do governo e o crescimento econémico, principalmente, na medida
em que a trajetdria da divida cresce. Assim, para 0s paises que apresentaram uma
relacdo Divida/PIB acima de 90%, a taxa de crescimento do PIB foi inferior a 2
p.p., em comparagdo com aqueles que tinham uma razéao de endividamento abaixo
dos 50% em relagdo ao PIB. Por outro lado, nos paises com graus de
endividamento intermediarios, as evidéncias indicaram relativa insensibilidade da
taxa de crescimento econémico quanto a razdo divida/PIB.

Ainda neste sentido, Minea e Parent (2012) inferem os thresholds para um
conjunto de paises desenvolvidos e evidenciam a existéncia de correlacdo negativa
entre a divida publica e o crescimento econémico. Contudo, os achados apontam
uma reversdo da correlacdo na medida em que a divida cresce, mais precisamente,
a partir de uma relacédo divida/PIB acima de 115%. Utilizando a mesma estratégia,
Egert (2015), estima os thresholds enddgenos para paises selecionados que
compdem a OCDE. O autor ndo encontrou evidéncias significativas de relacdes
negativas nao lineares entre a divida do governo e o crescimento econémico. Ainda
de acordo com o autor, os thresholds identificados estariam associados ao nivel da
relacdo Divida/PIB no intervalo entre 20% e 60%.

No que tange a investigacdo de relacGes de causalidade entre as variaveis,
sobretudo 0s que associam a expansdo da divida e o crescimento econémico,
alguns trabalhos ndo encontraram causalidade significativa, a exemplo de Panizza
e Presbitero (2012). Por outro lado, Kumar e Woo (2010) observam haver
causalidade inversa para elevados niveis de endividamento do governo sobre a taxa
de crescimento econdmico. Além do mais, trabalhos como o de Ferreira (2009)
indicam haver causalidade bidirecional entre as variaveis, ou seja, 0 crescimento
da divida afeta negativamente o PIB, enquanto que a expansdo deste Ultimo tende
a reduzir o nivel de endividamento do governo.

Portanto, embora ndo seja um debate fechado e consensual, quanto as
relacGes de causa e efeito, observa-se que a grande maioria das evidéncias aponta a
existéncia de uma relacdo inversa entre divida publica e o crescimento econdmico.
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2.2 Algumas evidéncias para o caso brasileiro

Ha diversos trabalhos empiricos que buscaram examinar as relacdes entre a
politica fiscal e o crescimento econémico para o caso brasileiro. No entanto, as
evidéncias e conclusdes ndo sdo consensuais quanto aos efeitos e relagbes entre as
variaveis. Diversos trabalhos tém se preocupado em investigar a composi¢éo do
gasto publico sobre o produto, entre estes, destaca-se o trabalho de Rocha e Giubert
(2007), que demostram haver uma relacdo negativa entre os gastos correntes do
governo e a taxa de crescimento do PIB. Por outro lado, os mesmos autores
concluem que existem efeitos positivos dos gastos em capital, defesa e educacéo
sobre o crescimento, recomendando a reorientacdo dos gastos em investimento
como forma de estimular o crescimento da economia.

Utilizando um modelo de autoregressores com lags distribuidos (ARDL),
Herrera e Blanco (2006) avaliaram os impactos no curto e longo prazo dos gastos
governamentais sobre o crescimento da economia brasileira. Os autores
observam a inexisténcia de efeitos significativos dos gastos correntes do governo
sobre o produto. Contudo, no curto prazo, identificam um efeito causal mais
significativo do capital privado sobre a dindmica do crescimento,
comparativamente, ao capital pablico.

Peres e Ellery (2009), com base na especificacdo de Blanchard e Perotti
(2002), utilizaram um modelo VAR Estrutural (SVAR) com o objetivo de
identificar os impactos dos choques nos tributos e gastos do governo sobre a
dindmica do nivel da atividade econémica no Brasil. As evidéncias encontradas
indicam efeitos positivos dos gastos, mas com parametros de baixa magnitude
sobre o produto. Mais especificamente, 0 impacto dos gastos ordenado em segundo
sobre o PIB foi de aproximadamente 0,28. Por outro lado, quando se ordenou 0s
gastos em primeiro, a magnitude do efeito subiu para 0,33 em direcdo ao
crescimento da economia.

N&o obstante, em relacdo a dinamica da divida publica sobre o crescimento
da economia brasileira, Tourinho e Sangoi (2017), baseados na hipétese de
Reinhart e Rogoff (2010), encontram evidéncias de que o crescimento da
proporc¢éo divida/PIB afeta negativamente a taxa de crescimento da economia no
longo prazo. O modelo aponta a existéncia de efeito threshold quando a razéo
divida/PIB atinge um nivel de 80%. Ademais, 0s autores observam que no ponto
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médio da amostra com 83 paises, uma reducédo de 10 p.p. da razéo da divida eleva
o0 crescimento do PIB em aproximadamente 0,129 pontos percentuais.

Mendonga et al. (2016) testaram a relacdo entre o crescimento das dividas
bruta e liquida sobre a taxa de crescimento da economia brasileira, utilizando uma
amostra com dados mensais de janeiro de 2002 a dezembro de 2014.0s resultados
mostram que o crescimento de ambas as dividas exerce impactos negativos sobre
0 crescimento econémico no Brasil. O modelo de séries temporais incorpora o teste
de variaveis dummies, com o objetivo de identificar possiveis mudancas de regime
a partir da crise do subprime em 2009. Além do mais, os parametros foram
estimados com a inclusdo de variaveis instrumentais pelo método dos momentos
generalizados (GMM). Os resultados evidenciam que variacdes tanto na divida
bruta quanto na divida liquida trazem efeitos negativos sobre o crescimento da
economia brasileira.

Barros Neto e Correia (2020), utilizando um VAR ampliado por variéveis
dummies, buscaram estimar os efeitos multiplicadores dos gastos do governo,
considerando dois eventos fiscais exdgenos relacionados a restricdo da despesa
priméria, mais os efeitos do choque de retracdo do PIB frente a crise financeira do
ano de 2008. Neste sentido, o primeiro evento se referiu ao quarto trimestre do ano
de 1998 e, 0 segundo, diz respeito ao ajuste fiscal no primeiro trimestre do ano de
2003. Os resultados do modelo apontam estimativas dos multiplicadores fiscais no
impacto, entre 1,53 e 2,75. Ademais, 0s autores estimaram que, para cada 1% de
retracdo no produto, tem-se um efeito negativo sobre o resultado primario de
aproximadamente 0,5%. No mesmo sentido, os choques nas variaveis dummies
expressos nas funcbes de resposta ao impulso referente aos periodos de 1998:4 e
2003:1, impactam negativamente sobre o produto da economia nos dois casos. Por
outro lado, o choque de retracdo do PIB no periodo 2008:4 gerou um forte impacto
negativo sobre a dindmica de crescimento da economia.

3. Metodologia

A estratégia empirica aplicada neste trabalho envolveu dois momentos
importantes. No primeiro, buscou-se estimar um tradicional vetor de corregéo de
erro (VEC) e, no momento posterior, a estimacao dos parametros foi definida sobre
a estrutura de um Modelo Autorregressivo de Correcédo de Erro Estrutural (SVEC).
Neste aspecto, o objetivo foi identificar a existéncia de cointegracdo e 0S
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relacionamentos de curto e longo prazo entre as varidveis e, posteriormente,
estimar os parametros estruturais desta mesma relacdo com base na literatura
econdmica especializada. Portanto, este tipo de modelagem, ao associar variaveis
que possuem uma dindmica convergente de curto e longo prazo, apresentam
sentido e significado econémico.

Assim, quando duas variaveis ndo sdo estacionarias, pode-se aplicar a
diferenca de primeira ordem tornando-o cada uma delas em diferenca estacionaria.
Contudo, mesmo que ambas sejam integradas na mesma ordem, estas sO seréo
cointegradas, se e somente se, 0s residuos da regressdo forem estacionarios. No
caso em que as variaveis sejam (1), necessariamente deve-se proceder ao teste de
cointegracéo e, caso haja relacionamento de longo prazo, esta deve ser estimada
incorporando o termo de correcdo de erro ao VAR em primeira diferenca. Por outro
lado, se ndo houver cointegracdo, procede-se a estimacdo em primeira diferenca
atraves de um modelo VAR.

De acordo com Lutkepohl (2004), um modelo VEC representa a extensado
de modelo VAR modificado, cujos coeficientes sdo reparametrizados para
configurar as relagdes de cointegracdo. Portanto, a partir de um VAR em nivel, o
modelo pode ser descrito da seguinte forma:

Ay, =My, + LAy g + -+ Tm1AYe g1 + Ut (1)

onde, M=—-1,—A;—-—Ay) € Il=—{y—Aj;++Ay), para i=
1,...,k — 1. Na equacdo, ITy,_, é o termo que contém as variaveis | (0) e 1 (1) e
Ay, ndo apresenta tendéncia estocastica dado que as varidveis sao | (1). Segundo
Harris (1995), a principal vantagem de um modelo de correcdo de erro estd,
principalmente, no fato de incorporarem informacdes de curto e longo prazo. Neste
sentido, I'; é o parametro de curto prazo, e I°y,_, é o termo de longo prazo
considerando as variages em y;.

Posto isto, os trabalhos seminais de Johansen (1988), Johansen (1991) e

Johansen e Juselius (1990) proporcionaram o desenvolvimento da metodologia e
de uma agenda de pesquisa na mesma direcdo. E precisamente no primeiro

° IT pode ser escrito da seguinte maneira I1 = af, onde « é a velocidade de ajustamento dos pardametros da
matriz de curto prazo, e B é a matriz de coeficiente dos parametros de longo prazo.
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trabalho que se tem o desenvolvimento da estatistica que permite inferir a
quantidade de vetores de cointegracédo existentes. De acordo com Bueno (2008), a
estatistica do traco'® admite como hipétese nula a existéncia de r’ vetores de
cointegracdo contra a hipotese alternativa de que ' > r vetores. A estatistica do
traco pode assim ser definida:

Atra(;o =-T z lTl(l - /:[1) (2)

i=r+1

onde T € o numero de observagdes na amostra e, caso nao haja cointegracao entre
as variaveis consideradas no estudo, os autovalores serdo aproximadamente
iguais a zero, o que implicaria na ndo estacionaridade, levando a nédo rejeicdo da
hipotese nula.

O segundo teste de cointegracdo considerado se refere a estatistica do
maximo autovalor ou razdo de verossimilhanca. Desenvolvido por Johansen e
Juselius (1990), compara dois vetores, respectivamente, r' e r+ 1, onde o
primeiro representa a hipotese nula da existéncia de r' vetores de cointegracao,
contra a hipdtese alternativa da existéncia de r + 1 vetores de cointegracéo. Para
este caso, tem-se:

—2In(Q;rlr +1) = —Tin(1 — A,4,) (3)

em que Q é a funcdo de verossimilhanga restrita maximizada mais a funcéo de
verossimilhanca sem restricdo maximizada e 4,4, ..., 4,, $30 0s n — r autovalores
da equacéo.

Destarte, objetivo deste trabalho foi estimar um Modelo Autorregressivo de
Correcdo de Erro Estrutural (SVEC), a partir da identificacdo de restricdes nos
choques estruturais. De acordo com Breitung et al. (2004), este pode assumir a
seguinte estrutura:

AAy, =I"y,_; + Fl*Ayt—l + o+ 1AV -1 + C°D + Bz, + v, (4)

10 Conforme Bueno (2008), os autovalores sdo normalizados de maneira que sejam inferiores a 1. Assim,
dada a ndo identificabilidade da matriz @, In sera negativo.
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Na expressdo (4), o vetor de varidveis enddgenas € y, e IT* é o vetor cointegrante,
com I, C*e B* sendo as formas estruturais das matrizes dos parametros. Ademais,
Vv, representa o termo de erro estrutural com média zero, ruido branco e matriz de
covariancia invariante no tempo. Por outro lado, a matriz A do lado esquerdo da
expressdo sao as relacOes instantaneas entre as varidveis do modelo.

Como o objetivo € a identificacdo dos choques estruturais, devem-se adotar
pressupostos para este fim. Partindo da hipotese de que os choques estruturais
sejam relacionados aos residuos do modelo, de modo que v, = Bg,, a partir da
equacdo (4), pode-se obter a forma reduzida do modelo desprezando as variaveis
exdgenas e 0s termos deterministicos, o que resulta em:

ADy, ="y g + T Ay g + - + T Ay g1 + B, (5)
Representando a equacdo (5) sob a forma de um VAR em nivel, tem-se:
Ay, =Ay 1+ -+ A +B¢ (6)

Assim, dadas as estruturas (5) e (6), pode-se obter a forma reduzida do
modelo através da pré-multiplicacdo com a matriz A1, resultando em:

Ay, =ye 1 + LAY g + o+ T AYege—1 + s (7)

Na equacdo (7), A~1v, = u,. Logo, se y, € resultante da forma reduzida de um VEC,
pode-se avaliar a sua aderéncia ao modelo assumindo e as relagdes de longo prazo
através da decomposicdo de Beveridge-Nelson (1981), de acordo com a equacao:

¢ (ee]
e=E) mt) Suo Y ©)
1= T
Jj=0

Na equacdo (8), o primeiro termo do lado direito sdo as partes ndo estacionarias e
compde as tendéncias comuns. Por outro lado, as variaveis que estdo expressas em
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y, estdo subdivididas em uma parte integrada 1(0) e outra integrada I1(1) da série
temporal. Como E; tende a zero com j — oo, isto implica que este termo seja 1(0)
com soma infinita limitada. Ademais, U, capta os valores iniciais e,
especificamente, nesta modelagem, o interesse ocorre sobre o comportamento das
tendéncias comuns as quais captam os efeitos dos choques de longo prazo. Como
= tem rank K — r, as relacGes de cointegracdo estacionarias ou erros estruturais
com efeitos transitérios sdo dados por r.

Logo, combinando a decomposicdo de Beveridge-Nelson com as
conclusdes extraidas do modelo VEC, chega-se a mesma estrutura de identificacao
de um modelo SVAR do tipo B, dada pela expressao:

1 -1

i | By ay 9)

k
E=L |al |1k —

L=

A partir equacdo (9), podem-se estimar os parametros e efeitos de curto e longo
prazo associados as variaveis consideradas no sistema. Como se conhece o0 rank
de I1, entdo, no maximo r dos erros estruturais pode conter efeitos transitorios. Isto
permite uma combinagdo da decomposicgéo de Beveridge-Nelson e a relagdo entre
0S erros e as inovacdes estruturais. Portanto, a matriz B representa os efeitos de
longo prazo das inovagOes estruturais, enquanto que em B estdo os efeitos
contemporaneos dos erros estruturais. Além do mais, o termo de tendéncia comum
e dado por EB .72, &;.

Portanto, assim como num modelo SVAR do tipo B, faz-se necessario a
devida identificacdo dos choques estruturais no modelo SVEC com %K(k - 1)

restrigdes adicionais. Por outro lado, a estrutura de cointegracdo do modelo impde
uma restricdo de (K — r) sobre a matriz de longo prazo. Além disso, as restri¢fes

contemporaneas adicionais para a identificacdo dos choques transitorios é expressa
r(r-1)
2

por , sendo impostas diretamente sobre a matriz contemporéanea B.

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 31-68 | 2022



Leite 45

4. Anélise dos resultados

Nesta secdo fez-se a analise empirica dos resultados obtidos a partir dos
modelos de Vetores de Correcdo de Erro tradicional (VEC) e dos Vetores de
Correcdo de Erro Estrutural (SVEC). Neste sentido, utilizou-se o primeiro para
fins de suporte empirico ao segundo, na identificacdo das relagcdes de cointegracédo
do VEC e nas estimacdes dos parametros de curto e longo prazo. Contudo, a
posteriori, a utilizacdo do SVEC se justifica em funcédo das abordagens empiricas
e tedricas pertinentes as relacdes estruturais entre os gastos, a divida do governo e
0 crescimento econdémico. Também foram considerados trés eventos fiscais que
ocorreram durante o periodo de analise, captados pela inclusdo de variaveis
dummies, visando estimar os efeitos sobre a dindmica da economia. Assim, impés-
se um conjunto de restricdes tedricas, estimando-se as matrizes de impacto
contemporaneo e de longo prazo, além da decomposicao da variancia e analise das
funcdes de resposta ao impulso de choques especificos sobre a trajetdria das
variaveis de interesse.

4.1  Cointegracédo e Estimacdo do Modelo de Vetores de Correcdo de Erro
(VEC)

Com o objetivo de analisar e obter evidéncias com base no modelo
proposto, foram utilizadas séries trimestrais do ano de 1999.1 até 2019.4 da razédo
Divida Bruta do Governo/PIB, Gastos Correntes do Governo/PIB e do Produto
Interno Bruto (PIB), coletadas no site do Tesouro Nacional e nas contas nacionais
do IBGE. A primeira etapa em relacdo ao tratamento e observacéo dos dados foi a
identificacdo de eventos sazonais e 0 consequente ajuste!! das mesmas. Assim,
feito o ajuste sazonal, as estatisticas descritivas das variaveis em nivel expressam
os valores maximos e minimos, além das medidas de tendéncia central (média e
mediana) e de dispersao (desvio-padrdo), podendo ser consultados na tabela A1 no
anexo A.

N&o obstante, um passo importante em toda e qualquer analise de séries
temporais € a avaliagdo do grau de estacionariedade das variaveis. Embora a
visualizagdo do comportamento das séries consideradas neste trabalho apresente
padrdes bem definidos, ndo € possivel afirmar se estas s&o compostas por uma

11 Como estratégia de procedimento do ajuste sazonal das séries, utilizou-se o0 método de variaveis dummies,
removendo a parte deterministica da sazonalidade.
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tendéncia deterministica ou estocastica, ou seja, se sdo estacionarias ou néo
estacionarias’?2. De acordo com Enders (2004), a razdo principal da nao
estacionariedade de uma série temporal estaria na presenca de tendéncias
estocéasticas ou deterministicas.

Portanto, com o objetivo de testar a estacionariedade ou estabilidade das
séries, utilizou-se os testes de raiz unitaria'® de Dickey-Fuller Aumentado (A.D.F)
(1979) e Phillips-Perron (P.P.) (1988), com constante e tendéncia em nivel e em
primeira diferenca, em que ambos os testes consideram como hipotese nula a
presenca de raiz unitaria.

Os resultados estédo reportados na tabela 1 e, conforme aponta o teste ADF
em nivel, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de raiz unitéria e, portanto, todas as
séries ndo sdo estacionarias, dado que o p valor é superior aos valores criticos aos
niveis de significancia entre 1% e 10%. Por outro lado, ao aplicar a diferenciacéo
nas séries e realizar o mesmo procedimento, observa-se que as mesmas tornaram-
se integradas de ordem um I (1), ou seja, estacionarias em primeira diferenca, visto
que o p.valor calculado se situou abaixo de todos os niveis de significancia.

Na mesma direcdo, o Teste de PP, também adota a hipotese nula de raiz
unitaria, que nao pode ser rejeitada para as séries em nivel. Ao contrario, para as
varidveis em primeira diferenca, todas elas apresentaram um comportamento
estacionario e, portanto, com a ordem de integracdo /(1). Em suma, como todos
0s testes mostraram que todas as varidveis envolvidas no estudo séo integradas de
primeira ordem, isto permite que a analise entre as mesmas deva ser conduzida
utilizando os modelos multivariados de cointegracgéo.

12 Trata-se de um processo cuja média e variancia serdo dependentes do tempo e, portanto, mudam ao longo
do tempo.
13 Termo que se refere & ndo estacionaridade de uma série, ou seja, p = 1.
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Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller (ADF) e

Phillips-Perron (PP)

Teste de Dickey-Fuller (ADF) em Nivel

Variaveis Estatistica ADF P.Valor 1(d)

PIB -0,29072 0,9889 1(1)

Divida do Governo -0,24920 0,9975 1(1)

Gastos do Governo 0,38872 0,9998 1(1)
Teste de Dickey-Fuller (ADF) em Primeira Diferenca

APIB -3,3697 0,00060 1(0)

A Divida do Governo -4,1413 0,00010 1(0)

A Gastos do Governo -3,8927 0,00018 1(0)

Teste de Phillips-Perron(PP) em Nivel

Variaveis Estatistica PP P.Valor 1(d)

PIB -0,86752 0,9877 1(1)

Divida do Governo -0,95346 0,9864 1(1)

Gastos do Governo -0,90735 0,8073 1(1)
Teste de Phillips-Perron(PP) em Primeira Diferenca

APIB -51,788 0,0011 1(0)

A Divida do Governo -48,916 0,0001 1(0)

A Gastos do Governo -107,74 0,0000 1(0)

Fonte: Elaboracéo propria.

A préxima etapa foi definir a escolha étima do nimero de defasagens das
variaveis endogenas do modelo, considerando os seguintes critérios: (1) Critério
de Informacéo de Akaike (AIC); (2) Hanna Quinn (HQ); (3) Critério de Informacao
de Schwarz (SC); e o (4) Final Prediction Error (FPE). Cada linha da tabela 2
ndo que os
De acordo
com os testes expostos, pelos critérios AIC e FPE, o modelo deve ser estimado

explicita uma estatistica para as respectivas ordens de defasagens, se
asteriscos indicam o critério minimo de informacdo a ser escolhido.

com cinco defasagens.

Tabela 2 — Escolha do Numero de Defasagens Otimas

p Critérios

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
1 -24,33 -24,14 -23,87 0,27
2 -24,53 -24,24 -23,80 0,22
3 -24,44 -24,03 -23,43 0,24
4 -25,50 -24,98* -24,21* 0,85
5 -25,568* -24,96 -24,02 0,79*
6 -25,51 -24,78 -23,67 0,85
7 -25,41 -24,56 -23,29 0,97

Fonte: Elaboracgdo propria.
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No entanto, na direcdo contraria, os critérios HQ e SC indicam que a
estimacdo do modelo deve ser realizada com quatro defasagens. Assim, como ha
divergéncias quanto a indicacao dos critérios, utilizou-se o principio da parcimdnia
em funcdo da dimensdo da amostra, optando-se pela estimacdo do modelo com
quatro defasagens, conforme apontam os testes HQ e SC.

Destarte, definida a ordem de defasagem do modelo e sabendo que as
variaveis ndo sdo estacionarias, mas integradas de mesma ordem, realizou-se o
teste para verificagdo do grau de cointegracdo ou relacdo de equilibrio de longo
prazo. Para este fim, foram realizados os testes do maximo autovalor e da
estatistica do traco, definidas por Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990).

Como se observa, na primeira coluna na tabela 3 tem-se a classificagdo dos
ranks de cointegracdo e, respectivamente, nas demais colunas se encontram as
estatisticas de testes e 0s seus respectivos valores criticos a serem comparados.
Como o modelo é composto por trés variaveis, este deve ter no maximo duas
relacbes de cointegracdo. Portanto, as estatisticas de testes para 0 maximo
autovalor e estatistica do traco rejeitam a hipotese nula inicial de que r <=0, visto
que os valores das estatisticas calculadas foram superiores aos valores criticos em
todos os niveis de significancia, o que sugere a existéncia de pelo menos uma
relacdo de cointegracdo e equilibrio de longo prazo entre as varidveis do modelo.

Tabela 3 — Teste de Cointegracado de Johansen

Estatistica do Maximo Autovalor

Valores Criticos

Rank de Cointegracao Estatistica de Teste 10% 5% 1%
r<=2 1,80 752 924 1297
r<=1 12,36 13,75 15,87 20,20
r<=0 53,55*** 19,77 22,0 26,81

Estatistica do Traco
. ~ e Valores Criticos

Rank de Cointegracao Estatistica de Teste 10% 5% 1%
r<=2 1,80 752 924 1297
r<=1 14,39 17,85 19,96 24,60
r<=0 67,71%** 32,00 34,91 41,07

*** Significancia a 1%

Fonte: Elaboracdo propria.
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Dado os resultados dos testes de cointegracdo, prosseguiu-se a analise com
0 modelo incorporando um vetor cointegrante. Contudo, antes da estimacao, foi
verificada a estabilidade do modelo através das raizes caracteristicas do polinémio.
Conforme a figura A1 nos anexos, todas as raizes em modulo foram inferiores a
unidade e se encontram dentro do circulo unitario.

A equacdo do modelo VEC estimado para as relag6es de longo prazo (8)
sem a imposicdo de restricbes sobre os parametros inclui uma constante,
assumindo a existéncia de uma relacdo de cointegragéo entre as variaveis. Como
na equacéo de cointegracdo todas elas se encontram do mesmo lado no sistema, a
anélise dos parametros deve levar em consideracdo a inversdo do sinal. Neste
trabalho, especificamente, os sinais dos coeficientes na tabela 4 ja seguem este
procedimento.

Posto isto, algumas evidéncias importantes podem ser extraidas quanto aos
possiveis impactos da politica fiscal, sobretudo, dos gastos do governo e da divida
publica em relacdo ao crescimento econdmico no Brasil a partir da estimacgéo dos
parametros de longo prazo do modelo VEC. Neste aspecto, na estimacdo do
modelo, os parametros podem ser interpretados em termos de elasticidade, sendo
todos eles, estatisticamente significantes a 1% . A variavel endégena ou vetor de
cointegracdo normalizado é InPIB, que assume um valor igual a um. Como
esperado, ha efeitos distintos da mudanca das variaveis InGastos do Governo e
InDivida Publica sobre o crescimento econémico. De acordo com 0s parametros
estimados e apresentados na tabela 4, um aumento de 1% nos gastos do governo
tende a elevar o crescimento do produto em aproximadamente 1,01%. Por outro
lado, quando se associa o nivel de endividamento do governo ao crescimento da
economia, a relacdo se inverte, de modo que uma expansdo da divida publica em
1% implica numa queda do PIB de 0,36%.

Tabela 4 — Parametros f das Relacbes de Longo Prazo

Variaveis
InPIB InGastos do Governo  InDivida Publica Constante
1.0000 1,0197*** -0,36372*** 1,15231***
’ (0,0054) (0,00108) (0,00047)

Significancia a ***1%, **5%, *10%

Fonte: Elaboracdo propria.
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Os resultados na estimacéo do VEC convergem as evidéncias encontradas
no trabalho de Santos et al. (2015), cujo coeficiente associado a variavel divida
publica impacta negativamente o crescimento da economia brasileira. De acordo
com os achados, um crescimento de 1% na divida podera reduzir o PIB em
aproximadamente 2%.

4.2  ldentificacdo e Estimacdo dos Efeitos de Curto e Longo Prazo no
Modelo de Vetor de Correcao de Erro Estrutural (SVEC)

A estimacdo do modelo VEC reportado na tabela 4 apontou alguns achados
interessantes entre as variaveis consideradas no estudo. No entanto, buscou-se uma
melhor sistematizacdo e robustez dos resultados, que corroborassem o modelo
anterior utilizando um VEC Estrutural a partir de uma formulagdo com base na
literatura empirica. Neste ponto, procurou-se averiguar a mesma relacdo entre o
InPIB, InGastos do Governo e o InDivida Publica. Além disso, com o objetivo de
captar os efeitos da mudanca na postura fiscal do governo sobre a dindmica da
economia, foram incluidas trés variaveis dummies, respectivamente, para 0S
periodos de 2003:1; 2009:1 a 2010:4 e 2014:4 a 2015:4. Neste sentido, as variaveis
dummies foram especificadas e codificadas com D=1 para o periodo temporal da
ocorréncia do evento fiscal e, D=0 para 0s demais periodos.

As tabelas 5 e 6 expressam 0s parametros estimados das matrizes de
impactos contemporaneos e de longo prazo dos choques de cada variavel sobre o
InPIB. No entanto, os impactos de curto e longo prazo de cada variavel sobre as
demais especificadas no modelo estrutural podem ser consultadas na tabela'*A2
que se encontra nos anexos.

A tabela 5 mostra os resultados da estimacéo dos parametros da matriz de
impacto contemporaneo. Na estrutura da tabela, tem-se o efeito do choque de
cada variavel sobre o InPIB e o nivel de significancia estatistico referente a cada
uma. A primeira relacdo expressa o impacto do choque no InDivida Pdblica sobre
a dindmica do InPIB. Como esperado, obteve-se uma relacdo contemporanea

14 Na estrutura destas tabelas, em cada coluna tem-se o choque de cada varidvel enddgena sobre as demais,
enquanto que nas linhas estdo as respostas associadas a cada uma das variaveis e seus respectivos choques.
Na matriz de efeitos transitorios, assumiu-se o valor zero para o efeito do choque no InPIB sobre o InGastos.
Por outro lado, na matriz de impacto de longo prazo, como se assumiu que 0s gastos do governo ndo afetam
0 crescimento da economia no longo prazo, tem-se que os efeitos do InGastos sobre o InPIB e o InDivida
Publica séo anulados e, portanto, iguais a zero.
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inversa entre a divida publica e o crescimento da economia. Mais precisamente,
um chogue de 1% no InDivida Pablica reduziu em aproximadamente 0,37% o
produto da economia. Este resultado é importante no sentido de apontar que a
trajetoria de crescimento da divida tem implicacdes negativas sobre a taxa de
crescimento da economia, 0 que sugere a importancia do equilibrio fiscal sobre
a dindmica do crescimento.

Em relacdo ao impacto contemporaneo do choque no InGastos sobre InPIB,
as evidéncias apontam haver um comportamento pro-ciclico dos gastos publicos.
Mais detalhadamente, um aumento dos gastos do governo em 1% eleva o PIB em
aproximadamente 2,99%, o que sugere elevada sensibilidade ao choque e um forte
efeito multiplicador dos gastos publicos sobre o crescimento econémico no curto
prazo, corroborando os achados nos trabalhos de Herrera e Blanco (2006) e Peres
e Ellery (2009).

Tabela 5 — Parametros estimados para a matriz de impacto contemporanea
(B) sobre o InPIB no Modelo VEC estrutural

Efeitos Contemporaneos Sobre o InPIB

Variavel de Parametros Nivel de Significancia
Choques i
resposta Estimados (p-valor)
InPIB InDivida Pdblica -0,37556*** 0,0000
InPIB InGastos 2,99703* 0,0610
H _ *kk
InPIB Dummy Ajuste nos 0,77876 0,0000

Gastos/2003:1
Dummy Expanséo
Fiscal/2009:1-2010:4
Dummy Ajuste

InPIB Fiscal/2014:4-2015:4
Significancia a ***1%; **5%, *10%

Fonte: Elaboracdo propria.

InPIB 1,88482*** 0,0002

-1,77436*** 0,0005

Ainda em relacéo a tabela 5, os parametros estimados para as dummies que
representam os efeitos dos choques a mudanca na postura fiscal do governo no
curto prazo sdo correspondentes as acdes da autoridade fiscal quanto a politica dos
gastos primarios. Por exemplo, o choque no ajuste nos gastos observado,
especificamente, no primeiro trimestre de 2003 impactou negativamente o InPIB,
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indicando que, para cada 1% de reducdo nos gastos publicos, a economia retraiu
em aproximadamente 0,77%. Neste sentido, segundo Barros Neto e Correia
(2020), o ajuste nos gastos primarios ocorrido no ano de 2003 pode ser
caracterizado pela retracdo das despesas discricionarias, principalmente, dos itens
de custeio e investimento que geralmente expressam as maiores magnitudes em
termos de efeito multiplicador.

Né&o obstante, no ano de 2009, o governo alterou a sua postura fiscal'® em
relacdo aos gastos publicos, utilizando-o como instrumento anticiclico de
enfrentamento aos efeitos da crise financeira do ano de 2008. De acordo com 0
pardmetro estimado, considerando uma dummy para expansdo da despesa
primaria no periodo que compreende 2009:1-2010:4, um aumento de 1% nos
gastos do governo impactou positivamente o crescimento da economia em
1,88%. Portanto, para este cenario, observa-se que a resposta do crescimento da
economia apresentou uma alta elasticidade e resposta ao estimulo fiscal no
periodo. Como observam Araujo e Gentil (2011), as politicas anticiclicas
adotadas pelo governo, sobretudo, a politica fiscal expansionista, pode ter sido o
principal mecanismo responsavel pela rédpida recuperacdo da economia
brasileira, iniciada ainda no ano de 20009.

Por outro lado, 0 ano de 2014 pode ser considerado um ponto de inflex&o
em relacdo a trajetéria de crescimento que a economia brasileira vinha tomando
desde o ano de 2009. Ademais, ressalta-se a reversdo da politica de superavit
primario que apresentou o pior resultado desde 2001, com um déficit de 0,63% em
proporc¢do ao PIB. Associado a isto, é principalmente a partir deste ano que a divida
publica inicia uma tendéncia de crescimento, alcancando o patamar de 57,2% em
relacdo ao PIB, o que configura, na visdo de Barbosa Filho (2017), o inicio de uma
crise de sustentabilidade da divida do governo. Assim, esta conjuncdo de fatores
fez com que o governo alterasse novamente a sua politica de gastos primarios, com
a adocdo de um rigoroso ajuste fiscal. Neste cenario, como se observa na tabela 5,
0 parametro estimado de curto prazo aponta que o choque na retracdo dos gastos
em 1% gerou uma queda de aproximadamente 1,77% no InPIB, o que configura

15 Além da mudanca nos gastos, de acordo com Assuncéo, Ortiz e Pereira (2012), observam-se estimulos
via alteracdo nos tributos como, por exemplo, reducdo do IPI para estimular a produgdo de automéveis,
além da desoneracdo do IOF em relacdo ao crédito direcionado ao consumidor.
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um impacto negativo de curto prazo sobre o crescimento econdmico superior ao
ajuste fiscal ocorrido em 2003:1.

Os resultados das estimacgdes dos parametros da matriz de impacto de longo
prazo estdo reportados na tabela 6. A principio ha poucas alteragdes em relacéo a
direcdo dos sinais e na significancia estatistica dos parametros, embora se observe
mudancas expressivas na intensidade e nas elasticidades das respostas das
variaveis em comparacdo aos chogues contemporaneos. A analise segue a mesma
estrutura, e 0s choques e respostas conjuntos de longo prazo podem ser consultadas
na tabela no Anexo A. Nota-se também, que para este caso, nao foi estimado o
choque do InGastos sobre o InPIB, em funcéo da restricdo tedrica imposta a matriz
de impacto de longo prazo.

Ao analisar a dindmica do choque no InDivida Publica, os sinais dos
pardmetros apontam o mesmo sentido em comparacdo aos efeitos transitorios,
embora haja mudancas na magnitude dos impactos e elasticidades. Assim, um
choque na divida do governo eleva a sensibilidade do produto da economia, em
que uma expansao de 1% na divida impactou negativamente em 1,20% o
crescimento da economia, 0 que corrobora a importancia do equilibrio fiscal sobre
a trajetoria de crescimento da economia no curto e longo prazo. Neste caso, 0s
achados convergem ao que se tem a disposi¢do na literatura empirica, que de forma
quase consensual demonstram haver uma relacdo negativa entre as varidveis, de
modo que a expansdo do nivel de endividamento do governo impacta
negativamente a taxa de crescimento economico. Tal evidéncia converge aos
resultados encontrados nos trabalhos de Mendonga et al. (2016) e Tourinho e
Sangoi (2017).

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 31-68 | 2022



Leite 54

Tabela 6 — Parametros estimados para a matriz de impacto de longo prazo
(EB) sobre o InPIB no modelo VEC estrutural

Efeitos Contemporaneos Sobre o InPIB

Variavel de Parametros Nivel de Significancia
Choques i
resposta Estimados (p-valor)

InPIB InDivida Publica -1,2013*** 0,0000
Dummy Ajuste nos i ox

InPIB Gastos/2003:1 3,02994 0,0317
Dummy Expansao .

PIB - Fiscali2000:1-2010:4 100020 0,0002

InPIB Dummy Ajuste 2,34734 1,0074

Fiscal/2014:4-2015:4
Significancia a ***1%; **5%, *10%

Fonte: Elaboragdo propria.

Em relacdo aos parametros associados as dummies na tabela 6 e que
representam a mudanca na postura fiscal do governo, algumas alteracdes séo
perceptiveis em comparacdo aos estimados e expostos na matriz de impacto
contemporanea. Respectivamente, os sinais das dummies para o ajuste fiscal
ocorrido no ano de 2003:1 e para a expansdo fiscal entre 2009:1 e 2010:4
expressam o mesmo sentido aos observados nas relagcdes de curto prazo. No
entanto, o parametro para o ajuste fiscal entre 2014:4 e 2015:4 mostra uma relacéo
positiva e ndo significativa entre o choque e o InPIB, portanto, diferente da relacéo
inversa e significativa que foi estimada e apresentada na tabela 5.

Especificamente, para os dois eventos com significancia estatistica, o
choque de 1% no ajuste nos gastos correntes em 2003:1 impactou negativamente
o InPIB, com uma queda de 3,02%, portanto, em magnitude superior ao efeito
estimado no curto prazo. Por outro lado, a expansdo dos gastos como instrumento
anticiclico observado no periodo 2009:1 a 2010:4 gerou um efeito positivo sobre
0 crescimento econémico. Para este caso, um aumento de 1% nos gastos elevou o
InPIB em 1,5% aproximadamente, sinalizando a eficacia da politica fiscal
anticiclica no amortecimento dos efeitos da crise financeira no ano de 2008.
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4.3  Analise das Func¢des de Resposta ao Impulso e da Decomposicdo da
Variancia do Modelo Estrutural

O objetivo nesta secéo foi investigar os efeitos dindmicos do choque de um
desvio padrdo em uma varidvel especifica, sobre as demais que compdem o
sistema. Para tanto, a andlise se deu sobre o comportamento das funcGes de
resposta ao impulso, admitindo intervalos de confiancga ao nivel de 95% obtidas a
partir do método bootstraping. Como no presente trabalho, o objetivo foi a
identificacdo dos efeitos dos choques fiscais quanto a dindmica do crescimento da
economia, seguiu-se a estrutura dos choques sugerida pelo modelo a partir da
construcdo das fungdes de respostas para o InPIB, dado o impulso no InDivida,
InGastos e nas dummies referentes aos eventos fiscais considerados.

A figura 1 apresenta a funcéo de resposta ao impulso a um choque de um
desvio padrdo no InDivida sobre InPIB e o InGastos. Com se observa, um choque
ndo antecipado na divida do governo implica uma rapida queda do produto da
economia (InPIB), entre -1% e -3%%%, com efeito persistente no longo prazo. Tal
efeito dindmico é condizente com os resultados obtidos pelo o modelo VEC
Estrutural, que se refletem no sinal dos parametros relacionados ao PIB nas
matrizes de efeitos transitorios e de longo prazo. Ademais, 0 mesmo choque
impacta negativamente os gastos do governo em aproximadamente -1% no
primeiro trimestre. No entanto, a resposta ao choque se torna persistente ao longo
do tempo, mas se estabiliza no final do periodo em torno de -2%.

16 Valores dentro do intervalo com 95% de confianca de acordo com a figura 1.

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 31-68 | 2022



Leite 56

Figura 1 — Respostas do InPIB e do InGastos aos Choques no InDivida
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Fonte: Elaboracéo propria.

Na figura 2 estdo reportadas as respostas do InPIB e InDivida ao choque ndo
antecipado no InGastos. Ao contrario do que se viu na figura 1, aqui as respostas
apresentaram uma menor persisténcia e convergem mais rapidamente a
determinados valores de equilibrio no longo prazo. Inicialmente, um choque de um
desvio padrdo nos gastos do governo leva a um crescimento do PIB em torno de
7% no primeiro trimestre. A partir de entdo, tem-se uma rapida queda dos efeitos
dindmicos que se estabilizam em aproximadamente 3% no longo prazo.

Em relacdo a divida, ainda na figura 2, a convergéncia ocorre de forma mais
rapida, e os efeitos se dissipam ao longo do tempo. Neste caso, a resposta ao
choque eleva a divida em torno de 7,5% no curto prazo, mas os efeitos sdo
praticamente anulados ap6s o sexto semestre. Ainda em relagéo a isto, ndo se pode
afirmar que a dindmica do efeito positivo persista ao longo do tempo, visto que em
toda a funcdo o intervalo de 95% de confianca incorpora a probabilidade da
ocorréncia de valores negativos para a resposta do nivel de endividamento do
governo. Assim, a dinamica das funcdes de respostas ao impulso denota que, para
este caso em particular, o chogue nos gastos do governo impacta positivamente
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ambas as variaveis no curto prazo, mas no longo prazo, os impactos sobre as
mesmas sdo minimizados.

Figura 2 — Respostas do InPIB e do InDivida aos Choques no InGastos

L
=2
m S
(AN
L
=
S
O
[}
3
L8] ]
5 ©
= S
s
o
L
s 4
o NEEEENEENENEREENEREENEEEEREEEERERERERRENENNEREREEN

0 3 6 9 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Fonte: Elaborag&o prdpria.

Embora as figuras 1 e 2 retratem o objetivo central deste trabalho, um Gltimo
choque foi incorporado ao modelo, com a finalidade de testar o caso contrario, ou
seja, a resposta das variaveis fiscais ao crescimento da economia. Esta relacdo pode
ser teoricamente interessante na medida em que as respostas apontem efeitos
positivos na estabilizacdo das variaveis de politica fiscal, principalmente, da
trajetoria da divida publica.

Neste sentido, a figura 3 apresenta a reacdo do InGastos e do InDivida,
quando a taxa de crescimento da economia é positiva. Portanto, um chogue de um
desvio padrdo no InPIB, impacta discretamente 0s gastos do governo em
aproximadamente 0,03% a partir do primeiro trimestre, estabilizando-se
praticamente a este mesmo nivel no longo prazo. Ademais, mesmo com a resposta
média dos gastos sendo positiva ao longo do tempo, percebe-se que o intervalo de
confianca de 95% na maior parte do periodo se encontra no campo inferior a zero,
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0 que implica certa probabilidade de que a resposta desta variavel ao choque do
PIB seja negativa.

Ainda em relagdo a figura 3, tem-se a dinamica do comportamento da divida
publica frente ao choque no PIB. Neste caso, um choque nao antecipado no InPIB
exerce um efeito negativo e significativo, dada a rapida e persistente resposta do
InDivida. Em termos quantitativos, um choque de um desvio padrdo no InPIB
reduz a divida do governo a partir do primeiro periodo, atingindo um nivel de
aproximadamente -3% entre o terceiro e quarto trimestre. Contudo, apés o sétimo
trimestre, o efeito se estabiliza permanentemente em torno de -4%. Este
comportamento da divida publica em resposta ao crescimento econémico
evidencia uma questdo teorica fundamental, sugerindo que o crescimento da
economia € uma variavel importante a estabilizacdo do nivel de endividamento do
governo, dada a sua dindmica contra ciclica.

Figura 3 — Respostas do InGastos e do InDivida aos Choques no InPIB
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Fonte: Elaboracdo propria.

As proximas funcdes de resposta ao impulso sdo especificas as mudancas
na postura da politica fiscal em relacdo aos objetivos do governo, quanto a resposta
dindmica e reacao do produto da economia. Nas figuras 4 e 5, as respostas do InPIB

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 31-68 | 2022



Leite 59

aos choques relacionados a alteracdo da politica fiscal ocorrem nos primeiros
trimestres, e os efeitos se dissipam na medida em que se tem uma maior extensédo
temporal. Por outro lado, na figura 6, que expressa o choque em relacdo ao ajuste
fiscal ocorrido a partir do ano de 2014, a resposta do produto da economia ao ajuste
apresenta uma maior magnitude e elevada persisténcia ao longo do tempo.

A figura 4 mostra a reposta do InPIB ao choque no ajuste nos gastos do
governo ocorrido no primeiro trimestre de 2003. O choque de um desvio padrédo
reduziu em 0,4% o produto da economia nos primeiros trimestres, que passou a se
recuperar por volta do quinto trimestre apds o choque. E importante notar que o
choque exerce um efeito significativo no curto prazo, mas se dissipa a partir do
décimo quinto trimestre. Este resultado corrobora as evidéncias encontradas por
Barros Neto e Correia (2020), que fizeram um exercicio semelhante para 0 mesmo
periodo. Os autores observam que a resposta do PIB foi negativa e estatisticamente
significante nos primeiros trimestres, mas que o efeito do choque também perdeu
forca nos trimestres imediatamente posteriores.

Figura 4 — Respostas do InPIB aos choques do ajuste nos gastos do governo
no ano de 2003:1
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Fonte: Elaboragdo propria.

O ano de 2008 foi marcado pela extenséo do choque relacionado a crise
financeira internacional e, como forma de amortecer os efeitos adversos, 0 governo
brasileiro passou a adotar medidas fiscais de expanséo, sobretudo, em relagdo aos
gastos como importante instrumento anticiclico. Na figura 5, pode-se perceber esta
dindmica com a resposta positiva da economia a expansao dos gastos do governo,

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 31-68 | 2022



Leite 60

principalmente, a partir do ano de 2009. Portanto, o choque expansionista de um
desvio padréo nos gastos publicos ocasionou a rapida recuperacao e crescimento
do PIB até o décimo primeiro trimestre, quando a partir de entédo, os efeitos do
choque parecem se anular. De fato, embora se observe a forte queda da atividade
econdmica nos trés primeiros trimestres do ano de 2009, os nimeros apontam que
foi ainda no ultimo trimestre deste ano que a economia demostrou sinais de
recuperagdo, quando apresentou uma taxa de crescimento de 4,29%, que acabou
se consolidando ao longo do ano de 2010.

Figura 5 — Respostas do InPIB ao Choques da Expanséao Fiscal entre
2009:1 e 2010:4
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Fonte: Elaboragdo propria.

O ultimo evento fiscal incorporado ao modelo estéa relacionado ao forte
ajuste nos gastos ocorrido a partir do ano de 2014. O déficit priméario de 0,63% em
relacdo ao PIB e o consequente crescimento do nivel de endividamento do governo
sdo os principais fatores que justificam o ajuste. Ao contréario dos choques fiscais
apresentados nas figuras 4 e 5, observa-se uma maior persisténcia e queda do
produto em relacéo ao choque no ajuste dos gastos ocorrido entre 2014:4 e 2015:4,
exposto na figura 6. Para este cenario, o choque de um desvio padrdo na restricao
dos gastos priméarios no periodo impactou negativamente o produto, com uma
reducéo de aproximadamente -0,5% nos trés primeiros trimestres, cujo minimo de
retracdo de -1,1% ocorreu por volta do nono trimestre ap0s o choque. No entanto,
o intervalo com 95% de confianca impde restricdes a andlise, visto que, durante
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todo o espaco temporal, o intervalo superior se encontra na parte positiva em
relacdo a estimativa da funcéo de impulso resposta.

N&o obstante, ainda em relagéo a figura 6, ressalta-se que a resposta do InPIB
ndo converge ao ponto inicial do choque (Valor zero), na medida em que os efeitos
se propagam. Ademais, é importante salientar que, na estimacao dos parametros nas
matrizes de impacto contemporanea de curto e longo prazo, os sinais e a
significancia estatistica dos mesmos corroboram a resposta do produto da economia
a cada choque especifico. No entanto, o parametro de longo prazo relacionado a
dummie para o ajuste fiscal a partir do ano de 2014, embora tenha sido negativo,
apresentou-se nao significativo estatisticamente ou diferente de zero.

Figura 6 — Respostas do InPIB ao Choque no Ajuste Fiscal entre
2014:4 ¢ 2015:4
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Fonte: Elaboracdo propria.

Posto isto, uma etapa importante na analise dos modelos multivariados de
séries temporais € a avaliacdo da decomposicdo da variancia do erro de previsao,
ou seja, 0 quanto da variancia percentual de cada variavel explica as variacdes nas
demais. No presente trabalho, como o objetivo principal foi identificar a relacéo e
0s impactos dos gastos e da divida do governo sobre a dindmica do PIB, a tabela 7
reporta exatamente a decomposicao da variancia para o InPIB. Como se observa,
0 crescimento da economia sofre influéncia das demais varidveis do sistema,
embora nos primeiros trimestres 0os choques sobre o InPIB s&o explicados por
aproximadamente 70% das variacBes nele mesmo. Contudo, ap6s o quinto
trimestre, essa proporcdo cai sequencialmente até atingir o nivel de 47% no final
do periodo analisado.
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Tabela 7 — Decomposigdo da Variancia em Relagéo ao PIB

Periodo InPIB InGastos InDivida Publica

1 0,704462 0,292644 0,002894

5 0,800255 0,134354 0,065389

10 0,778946 0,090445 0,130608

15 0,738659 0,069871 0,191469

20 0,694421 0,056769 0,248809

25 0,650749 0,047306 0,301644
30 0,609634 0,040027 0,350338
40 0,537631 0,029589 0,432779

50 0,479299 0,022623 0,498077

Fonte: Elaboracéo propria.

N&o obstante, no curto prazo, 29% das variagcdes no InPIB sdo explicados
pelos choques no InGastos, que diminui a partir do quinto trimestre, atingindo um
nivel médio de apenas 0,02% no longo prazo. Por outro lado, a influéncia dos
choques na divida publica sobre o PIB cresce gradativamente ao longo do tempo.
Mais especificamente, no primeiro trimestre, apenas 0,002% das variagdes no
InPIB sdo explicados pelo chogue em InDivida Publica. Contudo, € somente a
partir do décimo semestre que a influéncia do endividamento do governo sobre o
crescimento da economia se torna mais evidente. Como se percebe, a medida que
0 espago temporal aumenta, mais relevante se torna a influéncia dos choques da
divida publica para explicar as varia¢cBes no produto da economia. Por exemplo,
no final do periodo, 49% das varia¢des no InPIB sdo explicados pelos choques no
InDivida Publica, tornando-o a variavel mais importante e de maior influéncia
sobre as variacdes no PIB no longo prazo.

5. Consideracdes finais

O objetivo central deste artigo foi identificar as relagdes de cointegracao e
os efeitos dos gastos do governo e da divida pablica sobre o crescimento da
economia brasileira. A principal motivacédo desta pesquisa parte da percepcéo de
um acirrado debate em torno das discussdes relacionadas ao comportamento das
variaveis fiscais, principalmente, da expansdo dos gastos priméarios do governo e
da divida publica e seus impactos sobre o crescimento econdémico no longo prazo.

Diversos trabalhos tém buscado investigar esta mesma relacédo utilizando
distintos métodos econométricos. Neste aspecto, a proposta investigativa deste
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trabalho incorpora a analise os modelos de cointegracdo VEC e SVEC, utilizando
séries temporais trimestrais das variaveis Gastos, Divida do Governo e PIB. A
estimacdo do modelo VEC teve como meta apresentar os relacionamentos e a
direcdo de efeitos de curto e longo prazo entre as variaveis.

Por outro lado, a estimacdo do Modelo SVEC buscou identificar, através
das matrizes, os impactos de curto e longo prazo dos gastos e da divida do governo
na trajetoria do crescimento da economia. Evidentemente, para que este método
seja utilizado, os testes de estacionariedade devem apontar uma unica ordem de
integracdo, e as mesmas devem apresentar cointegracdo ou relacdo de equilibrio
de longo prazo identificada pelo teste de Johansen.

Os resultados do modelo VEC com uma ordem de integragdo indica um
efeito positivo e significativo de longo prazo dos gastos do governo em dire¢do ao
crescimento da economia. Ao contrario, o crescimento da divida publica exerce
um efeito adverso e negativo sobre o PIB no longo prazo.

Nao obstante, os resultados evidenciados pelo Modelo SVEC corroboram,
em linhas gerais, a direcdo dos efeitos de curto e longo prazo das mesmas variaveis
sobre a dindmica de crescimento da economia no curto e longo prazo. A estrutura
do modelo pautada na evidéncia empirica partiu da hipotese de que os gastos do
governo ndo afetam o crescimento do PIB no longo prazo. De acordo com 0s
parametros estimados na matriz de impacto contemporanea, este efeito foi
identificado. Além do mais, a divida do governo impactou negativamente o
crescimento econémico, tanto no curto como no longo prazo. Esta dinamica foi
confirmada a partir das funcdes de repostas ao impulso, que apontaram efeitos
significativos dos choques dos gastos e da divida na determinacdo da dindmica do
crescimento do PIB. Neste sentido, um choque de um desvio padrdo na primeira
tende a estimular o crescimento, enquanto que um choque na divida publica leva a
uma resposta negativa do PIB no longo prazo.

Outro ponto interessante incorporado ao modelo foram alguns eventos
fiscais relevantes quanto a politica de gastos do governo. A estratégia utilizada
incluiu trés variaveis dummies, com o objetivo de captar o efeito de cada um deles
sobre o PIB da economia brasileira. Assim, em relacdo ao ajuste nos gastos no ano
de 2003, o impacto foi negativo sobre o crescimento da economia nos horizontes
temporais de curto e longo prazo. Além disso, a expansdo fiscal ocorrida no ano
de 2009 estimulou e recuperou o crescimento da economia naquele momento.
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Ademais, a restricdo fiscal observada entre 2014 e 2015 proporcionou efeitos
negativos sobre a dindmica da economia, embora 0 parametro estimado na matriz
de longo prazo nédo tenha apresentado significancia estatistica.

Os achados nesta pesquisa estdo de acordo com a literatura que trata desta
mesma relagdo entre as varidveis, ou seja, da existéncia de efeitos distintos das
variaveis fiscais na determinacdo da dindmica da trajetoria de crescimento da
economia. Espera-se, portanto, que as evidéncias encontradas possam contribuir
de forma substancial ao debate em torno das inter-relagdes entre a politica fiscal e
seus efeitos ao longo do tempo sobre o crescimento da economia.
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AnNexos
Tabela Al — Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variaveis PIB Divida Publica Gastos do Governo
Minimo 101,9 51,50 99,2
10 Quiartil 122,2 56,55 117,4
Mediana 152,8 60,45 134,6
Média 146,1 61,43 131,7
Desvio Padrdo 23,85 7,09 17,03
3% Quiartil 167,6 63,45 147,6
Maximo 178,4 80,00 155,2

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela A2 — Parametros do Modelo VEC Estrutural

Parametros da Matriz de Impacto Contemporanea (B)

Variaveis InPIB InGastos InDivida Publica
InPIB 5,27773*** 2,99703* -0,37556***
(2,183) (1,243) (1,152)
InGastos 0,00000 4,60785*** -5,63474**
(2,547) (2,837)
InDivida Publica -1,45200%** 4,70839 4 57793***
(2,903) (1,997) (1,439)
Parametros da Matriz de Impacto de Longo Prazo (EB)
Variaveis InPIB InGastos InDivida Publica
1,65049*** -1,20136***
InPIB (0,417) 0,00000 (0,262)
0,94608* -1,34036**
InGastos (0,336) 0,00000 (0,407)
. - -3,08217** 0,58666***
InDivida Publica (0,970) 0,00000 (0,164)

*** Significancia a 1%; **5%, *10%

Fonte: Elaboragdo propria.
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Figura Al — Teste de Estabilidade do Modelo VEC
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Fonte: Elaboracéo propria.
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