Avaliando os Efeitos da Politica Fiscal no Brasilkesultados de
um procedimento de identificagcdo agnostica

Resuma Este artigo investiga os efeitos de choques ifisna economia brasileira com base no
procedimento de identificacdo agnéstica (Mountferdhlig, 2005) para verificar o impacto de choqoes
consumo e na receita do governo sobre o PIB elacad. Este método permite isolar o choque fiseal d
outros choques como aqueles advindos do ciclo giéci@s e o choque monetéario. Os resultados sugguem
em resposta a um aumento inesperado do gasto @iblemnsumo privado aumenta, o PIB se reduz gaa ta
de juros aumenta. Em relagdo a um choque positivoedeita publica, o PIB e o consumo privado se
reduzem. Devido a um choque monetario contraciansPIB e o nivel de precos respondem negativament
Por fim, observasse um aumento do gasto do gowvamalecorréncia de um choque de ciclo de negdécio
indicando que politica fiscal no Brasil parecemérciclica.
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Choque fiscal.
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Abstract: This article investigates the effects of fiscalipplshock in the Brazilian economy using quarterly
data during the period between January/1995 anderbeer/2007. We follow the agnostic procedure
suggested by Monford and Uhlig (2005) to verifyagpely the impact of the unexpected positive irmpulf
current government spending and the net publicmee® on some economic variables such as GDP arel pri
index. The main advantages of this method regaatlatvs to isolate the fiscal impulse from the mmeats
that comes from business cycle and the manageniemboetary policy. We find that in response of an
expansionary shock of public expenditures the peic@nsumption increases surely. It can indicaé ttere

is some kind of crowding out effect with a reduntaf private investment because the GDP contemportan
decreases with 77.1 percent probability. The GR#eteenegatively with 56.6 percent probability imriately
after a positive shock of the public net revenis.in long run the probability of this responseb®positive
rises strongly. With 76.1 percent probability theévate consumption decreases after this shock.llgina
another distinctive feature of the agnostic idécation used in this paper pertains to the assessthe
business cycle and monetary shock. With a 70.0epérobability the real GDP decreases immediatttbr

a contractionary monetary shock on the SELIC ratkthis effect is negative and very persistentthaur the
most likely path of the price index (IPCA) indicata drop of 0.4 percent in this variable duringfitst five
months after a monetary shock. Considering thenlessi cyclegovernment spending is not countercyclical
in a view that during an economic boom the endogsmesponse of expenditure of government is pasitiv
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Avaliando os Efeitos da Politica Fiscal no Brasikresultados de
um procedimento de identificagcdo agnostica

1. Introducéo

Este artigo apresenta um estudo empirico dos sfdéqolitica fiscal no Brasil. Os
dados usados aqui sdo dados trimestrais referaotpsriodo janeiro/1995 a dezembro de
2007. As variaveis macroecondmicas adotadas sdiceide precos (IPCA), produto real,
taxa de juros de curto prazo (SELIC), consumo piyayasto publico corrente, e receitas
liquidas do governo. Nosso modelo € um VAR estalt(8VAR) que tenta captar fatos
estilizados de choques fiscais sobre a economizerbDes ressaltar que o setor publico aqui
deve ser entendido no seu conceito amglgoverno federal, estadual e municipal,
fundacdes federais e autarquias).

Uma ampla literature sobre modelos VAR estrutuéah tsido aplicada para se
analisar os efeitos de choques monetarios na edahd@ontudo, mais recentemente, essa
mesma metodologia vem sendo adotada para se aewfiefeito de choques fiscais sobre
variaveis econdmicas, tais como o PIB e a inflagderalmente a modelagem SVAR
identifica as relacdes contemporaneas entre advessicom base em informacgaqriori
advinda da teoria econdmica [(Blanchard e Per@@D2), (Fatas e Mihov, 2001a,b),
(Favero, 2002), (Gali et al., 2004nter allia]. Outra maneira de realizar a identificacdo &
usando informacdo narrativa tais como o0 inicio deauguerra, informacdes sobre
mudancas institucionais no sistema tributario, auda informacgdes histéricas sobre
decisbes de politica ou eleicbes [(Romer e Rom@84)l (Ramey e Shapiro, 1998),
(Edelberg et al., 1998), (Blanchard e Perotti, 20(Rurnside at al., 2003), (Eichenbaum e
Fisher, 2004)inter allia].

Neste artigo nés adotamos o procedimento de itag#io agndstica [(Uhlig,
2005), (Mountford e Uhlig, 2005)). Este tipo dentfcacao reduz fortemente o emprego
de informacédo a priori ou restricdo no modelo entuaomplementa outros métodos que
adotam restricbes na funcdo de impulso-respostaogques especificos [(Blanchard and
Quah, 1989), (Dwyer, 1997), (Faust, 1998), (Canand de Nicolo, 2002), inter allia].
Diferentemente de Mountford e Uhlig (2005) nésreatnos o VAR Bayesiano usando
uma versao nado-estacionaria da prioriMienesota prior(Lutkepohl, 2005). de modo a
proporcionar um melhor ajuste dos dados.

A principal dificuldade em se identificar um choqtiscal reside em nossa
habilidade para distinguir o verdadeiro choquealistos movimentos das variaveis fiscais
gue sdo apenas respostas automéaticas a outrasr@gede choques, tais como choques
monetéarios ou de ciclo de negdcios. Neste Ultinso e variaveis fiscais ndo reagem a um
impulso fiscal exdgeno, mas sim em conseqiénciairda resposta enddégena como
consequéncia de choques em outras varidveis mao@magas. Por exemplo, as receitas
do governo aumentam durante um periodo de expatwawmica. Contudo, esse efeito

! N&o inclui empresas estatais.
2 Ver Christiano at al. (1999) para uma revisdoalkgratura.



nao pode ser classificado como choque fiscal, ueraque o aumento das receitas foi
proveniente de outros fatores néo relacionados wmia decisdo explicita do governo de
aumentar a arrecadacdo. O mesmo raciocinio podaplieado ao aumento do gasto
publico decorrente de uma queda na atividade edeabmfinal, este aumento dos gastos
do governo poderia ser apenas uma resposta aoedeqeiclo de negdcios, e ndo o efeito
do choque fiscal. Outra fonte de complicacdo sachosjues monetéarios. Por exemplo, ao
aumentar a taxa de juros o Banco Central tambéta afBIB e o consumo privado. Mas o
aumento da taxa de juros também tem efeitos figaaimento o custo de rolagem da divida
publica por exemplo). Assim, devemos isolar ost@$eilo choque monetario dos efeitos do
choque fiscal.

Os principais resultados encontrados nesse estgmpser resumidos abaixo:
a) O gasto do governo é pro-ciclico, isto é, deraperiodos de crescimento
econOmico a resposta endogena dos gastos publpsti&a;

b) Com uma probabilidade de 70% o PIB real decrisediatamente apds um choque
monetéario negativo (contracdo monetaria). Alémajiagrajetoria mais provavel do
indice de precos (IPCA) indica uma queda de 0,48taneariavel durante os cinco
primeiros meses apds a contracdo monetaria. Agaggaliblicas liquidas também
decrescem ap0s um choque monetario contracionista;

c) A resposta contemporédnea do consumo privado ampulso expansionario dos
gastos do governo € quase certamente positiva.féist@ode indicar a ocorréncia
de crowding out entre investimento publico e projagima vez que o PIB decresce
com uma probabilidade de 77,1% apds o choque posits gastos publicos e a
taxa de juros aumenta com 90,0% de probabilidade; e

d) O PIB reage negativamente, com uma probabilidied®6,6%, imediatamente apds
um choque positivo (aumento) nas receitas liqudiasgoverno. Mas existe a
possibilidade do PIB reagir positivamente no lopgazo a esse tipo de choque.
Com uma probabilidade de 76,1% o consumo privadediez apos tal choque.

Este artigo esta organizado da seguinte maneirseg¢&o 2 apresentamos um breve
comentario sobre a modelagem SVAR. Na secdo 3, eanacterizacdo detalhada do
procedimento de identificacdo agnostico feito coaseb na abordagem Bayesiana é
fornecida. Os resultados econométricos sdo apeskEite discutidos na secdo 4.
Finalmente a secéo 5 resume as principais condukbartigo.

2. VAR Estrutural (SVAR)

% Os gastos do governo tendem a aumentar em perfedessivos devido & atuacéo dos estabilizadores
automaticos.



O VAR estrutural (SVAR)pode ser representado da seguinte maneira:

p
AY, =a+> AY, +¢ parat=0:T, 1)
i=1
Se assumirmos qud, € inversivel, entdo (1) tem a forma reduzida qea

p
Y, =B+ Y BY, +u N
i=1

comuy; ~N(@,2) e E(utuls) =0,0t # s, onde wé a forma reduzida dos residue§ é um
vetor de constantes. Assumimos ggje- N(O,1 . A)relacéo entre os modelos (1) e (2) é
baseada na seguinte identidade:

B=A"a,B =A"A,u =A"¢ andZ = ATE(££)(AT) = AY(AT) .

Note que tal representacdo ndo permite a idemtdic de choques exogenos
independentes nas variaveis, isso ocorre pois s&lu@s das formas reduzidas séo
contemporaneamente correlacionados (a matezndo diagonal) Isto é, os residuos da
forma reduzidau, podem ser interpretados como resultado de uma ocag#n linear de

choques exdgenos que ndo sao correlacionados qurtamamente. Ndo € possivel
distinguir qual o choque que afeta determinadaavali na forma reduzida. Para a
avaliac&o de politica somente faz sentido verifafeito de um choque independente. E
possivel estimar os parametr@&se ~ em (2) de maneira consistente mas, exceto para

previsdo, eles ndo sdo parametros de interesseredngdes adicionais em A nds ndo
podemos recuperar a forma estrutural a partir dendoreduzida, poi nao possui
coeficientes estimados em numero suficiente pareecgperar a matriz nao-restrita A.
Dessa maneira, precisamos impor um numero de g&@ssérique tornem possivel a
identificacdo e estimacédo de A. Este procedimemtunéecido por identificacao.

A matriz A pode ser estimada por meio das infoGeacpresentes na matriz de
covariancia da forma reduzida. O ponto importargei & que, geralmente, existe um

grande nimero de matrizes de posto compfatbr@nk) A que nos permite reproduzt .

Isto é, existem varias condicbes de dependénciandepéndéncia nas correlacdes
contemporaneas (Nucleos de MarRowentre as varidveis — dadas pelas diferentes
especificacbes onde os parametros em A sao liweestritos igual a zero — que nos
permitem reproduzir as correlacdes parciais obdassaos residuos na forma reduZzida

* Para maiores detalhes sobre a modelo VAR podersentrado em Sims (1986), Fackler (1988), Hamilton
(1993) e Enders (1995).

® Tais choques s&o forcas primitivas e exdgenascaesa comum, que afetam as variaveis do modelo.

® Markov kernels.

" A matriz A ndo pode ter, em seu conjunto, um nénter parametros livies maior do que o ndmero de
parametros livres na matriz simétrizaSe n for o numero de variaveis endogenas do mazebo, para
satisfer a condicdo da ordem para a identificagda,® necessario que o nimero de parametros bvses
estimado em A seja ndo maior do que n(n-1)/2. Quan@& menor do que n(n-1)/2 o modelo é sobre-



Isso significa queA™(A™) = A(A™) onde A é a decomposi¢do de Choleski para
Resumindo, existem varias maneiras de se decompor

Para se estimar um modelo estrutural € necessdeiatificar um numero de
relacdes condicionais independentes (isto é, parésiguais a zero emy) para satisfazer
a condicdo de ordem para identificacdo. Dessa maanieientificar A € equivalente a
identificar a distribuicdo condicional (“Markov Kezls”) dos residuos da forma reduzida
das informacdes sobre suas distribuicdes conju@agrocedimento de identificacdo
determina a ordem de causalidade entre as variénei8genas do VAR estrutural. De
acordo com Uhlig (2005) a identificacdo é feita alswente seguindo-se um dos trés
seguintes meétodos: i) aplicando-se a decomposiedohwlesky na matriz de covariancia
dos residuog o que implica nhum ordenamento recursivo [Sims §)P8mpor alguma
relacdo estrutural na matrix (Bernanke, 1986), ou separando impulsos transgddie
permanentes nos impulsos primagp$Blanchard e Watson, 1986).

3. Identificacdo Agnostica

Esta secdo fornece alguns detalhes do procedindmtmlentificacdo agnostica
[(Uhlig, 2005),( Mountford e Uhlig, 2005)] para i&icar os efeitos de choques fiscais na
economia. Este método impde restricbes de sinalfurages de impulso resposta de
determinadas variaveis. Por exemplo, no caso orlado ao efeito de um choque
monetario contracionistaa resposta do IPCA a um aumento na taxa de @restrita a
valores ndo-positivos durante certo numero de gesiapds o choque (Uhlig, 2005). Isto é,
por construcdo elimina-se a existéncia de “pricezi#il e outros resultados n&o esperados
Nenhuma outra restricdo é imposta nas outras \@siav

Um resultado importante no método de Uhlig consistenotar que a matriz de
relacdo contemporangaem (1) comZ = AA, pode ser escrita coma= AQ, ondeQ ¢é

uma matriz ortogonal & é a decomposicdo de Cholesky da matriz estimadarincia
dos residuog . Esta equacdo mostra que o problema de deterpsreElementos livres em
A pode ser convenientemente transformado num pra@benescolher elementos num
conjunto ortogonal. Além disso, se o interesse es#ito a resposta de um choque em
particular, entdo o problema recai na determinagom vetora por meio da seguinte
expressao:

identificado. N&o existe uma condicdo geral simplas a identificacéo local dos parametros de AaUm
condicao, como foi mostrado por Rothenberg (19m@é&yesséria e suficiente para a identificacéo Ideal
algum ponto regular no"R que a determinante da matriz da informacaodifgeente de zero. Na pratica,
as avaliagbes da determinante da matriz da infdinagn alguns pontos, escolhida aleatoriamente no
espaco dos parametros, sao o bastante para estalzeldentificacdo de um determinado modelo.
8 Mendonca, Medrano e Sachsida (2008) aplicam cegiio®nto agndstico identificar o efeito de um cleoqu
de politica monetéria no Brasil. .
° Respostas a determinados choques inconsistentea teoria indicariam a principio que o modelo esa
especificado.



a=A'a (4

ondea € uma coluna d&A denominada por Uhlig (2005) por vetor impulso qaetém as
respostas contemporaneas das variaveis endégemasiaterminado choquea é uma
coluna deQ referente a posicdo correspondente. A idéia ip@hcdo esquema de
identificacdo agnaostico € impor um conjunto derigls em forma de desigualdade jras
entradas do veta. Isto claramente nédo identifica o vetpimas como aponta Uhlig (2005)
nos da um conjunto factivel de funcdes de imputspasta que sédo consistentes com as
restricbes impostas. Dado um vetreé facil calcular o impulso resposta compativel da

seguinte maneira. Seja(k) JR" a resposta impulso no perio#todo i-ésimo choque

obtido da decomposicao de Cholesky. A respostalsomaraa emk € dada da seguinte
forma

=Y ank  ©

Baseado na expresséo (5) nés podemos identifigatas impulso correspondente
ao choque fiscal. Um problema sério na identificadé& choques fiscais é que é dificil
separar este choque de outros que afetam a ecor@am® nos indicamos na introducao
uma das vantagens principais deste método é igatapulso fiscal daqueles movimentos
automaticos relativos ao estado de economia cipatto ciclo de negdcios e pela atuacdo
politica monetaria. Assim, para verificarmos o efaito de um choque fiscal sobre o nivel
de precos inflacdo ou sobre o PIB, temos antessqler dessas variaveis os efeitos dos
choques monetarios e de ciclo de negécios. Contaela esse ponto, identificacdo
agnostica proposta por Momford e Uhlig (2005) aferema maneira interessante tratar
esta questdo. Para este fim nds necessitamos fainegite definir objetivamente o
conceito nosso de um choque fiscal.

De acordo a Munford e a Uhlig (2005) o choque dwale negdcios é um vetor do
impulso a,, em que as fungbes respostas-imputs¢k) para o PIB real, o consumo
privado e as receitas publicas sdo ndo negativasorinontek=0 a K. A identificagdo
agnéstica proposta inicialmente por Uhlig (2005apam impulso monetéario contracionista
€ definida como um choque que ndo conduza a umrdaam® hivel dos precos e nao
conduza a uma diminuicdo na taxa de juros. Dai etarvimpulso de politica monetaria
um vetor do impuls@,,, em que as respostas impulso € ndo positiva paineebdos precos
e ndo o negativa para a taxa de juros durantevaitet=0 aK. O impulso fiscal é definido
duplamente envolvendo uma inovagcdo ndo esperadasio publico e na receita publica.
Assim noés definimos o impulso fiscal para o gastme sendo o vetoa, no qual a fungéo

resposta impulsa, (k) para a despesa publica € n&o negativa para mht&ide um ano.
Define-se também impulso fiscal via receita comodseo vetora, no qual a funcéo
resposta de impulsg, (k ¥ ndo negativa para as receitas puablicas duranteesimo
periodo. Em resumo, duas matrizes devem ser gef&jas,, a;] e[a,.a,a.], de modo



que os vetores de impulso fisaal(a, ) sejam ortogonais aos vetores impulso de ciclo de
negoécios e monetari@,, e a,, .

7

O problema é agora selecionar o conjunto apropridelovetores de impulso
W(B,Z,k) que satisfazem as restricbes de impulso fiscah Pstimar¥(B,Z,k )calcule

os vetores impulsd(r,.(k),r.,(k),r,(k)) para f =s ou f =r. Para ser um candidato
apropriado a vetor de impulso fiscal deve ser simultaneamente ortogona, ae a.,. A

verificacdo desse fato necessita ser implementadaetapas distintas. Primeiramente,
verifica-se sea,. satisfaz a condicdo de vetor de ciclo de nego&os.caso afirmativo,

selecione outra matria =(a,.,a,,a,). De outro modo, verifiqgue sa, € um candidato
para vetor de impulso monetario. Em caso afirmatilescartea =(a,a,,,a,). Caso isso
ndo ocorra, cheque s&& é um candidato para vetor impulso fiscal. Em ca#monativo,
acumulea =(a,a,a;). A seguir inicie novamente o processo selecionandoa matriz
a=(a,.a,,a,;) e repita 0s mesmos passos. Durante esse procesandidatos a vetor de

impulso monetério e vetor de impulso de ciclo dgoces foram trivialmente obtidos nas
etapas anteriores a selecdo do vetor de impulsal fis

A implementacdo do procedimento agndstico € poordei inferéncia Bayesiana
(Sims e Zha, 1998 e 1999) mais apropriada para lden a incerteza acerca dos
parametros do VAR e das IRFs. Pelo fato de termdgweis com raiz unitaria utilizamos
como priori a versdo ndo estacionaria da prioMilenesota [(Doan et al, 1984), (Sims e
Uhlig, 1991), Kadiyala e Karlson, 1997)] pafB,>). Aqui B é uma matrinxn(p+1)'° e
> é uma matrinixn., SejaA(Z )o fator triangular inferior resultante da decosip@o de

Choleskyde X. A distribuicdo a priori para os parametrosX(B) € proporcional a uma
distribuicdo Normal-Wishart em (B), sempre que a=Aj o satisfazalOW(B,Z,k) e zero

caso contrario, isto é proporcional a uma densiddBlormal-Wishart multiplicado com
uma variavel indicadora emd\(X)a OW(B,>,k . Neste caso, a distribuicdo priori para

(B,Y) é uma Normal-Wishart de forma que condicional enx,
vec(B)-N(vedB,),Z 0 H,"), enquantoZ™ segue uma distribuicio Wishart invertida
W(S,*/v,,V,) comE[Z7=S;", onde H, é uma matriz positiva definida de dimenséo
(p+1)x (p+1), S, € uma matriz positiva definiden e v, >0 € um numero real.

Dado que a distribuicdo a posteriori (0 produtdudacdo de verossimilhanca e da
distribuicao priori) de(B,Z,a) é também proporcional a uma distribuicdo a Normal

Wishart, temos que condicional ey vedB)|y,=~ N(vedB,),=H;'), enquanto
> |y segue uma distribuicdo Wishai(S;* /v, ,v; ), onde:

Hy =Hg+ X' X ;

10 Aqui n é o nimero de variaveis endégenpsoenimero de defasagens do VAR.



Vi =V, + T

S =log+ L5+ L (B-B) HH X X(B-B): e
Vi Vi V

B = Hy'(HoB, + X 'XB)

sendoB e £ ! os estimadores de maxima verossimilhanca f@are = . Uma priori ndo
informativa é caracterizada tomandp=0, H, =0, B, e § quaisquer. Neste caso temos
queH, =XX, B, = B, v, =T and S, =5. No caso adotamos a versdo n&o estacionaria
da priori de Minnesota (Doan et al., 1984) ondecosficientes auto-regressivosy
(coeficiente auto-regressivo de ordprdai-ésima variavel na equacdao jdésima variavel
~ 7 - l (—

do VAR) tém média zero exceto pgral, onde B; parai=j , enquanto os elementog
da matriz de covariancia d& séo tais que,
AG?

5 Sel# |,
Yop

A S
W, =— sei=j,ouw =
I

ondel é a defasagem &’ é o i-ésimo elemento da diagorial O parametrd\ indica

nosso conhecimento acerca da distribuicdo priaa pa coeficientes d8. Se f - 0),
entdo a probabilidade, a priori, dg) @fetar ¢;) € pequena, o que faz com que a variavel
seja tomada a priori como upasseioaleatério (random walk). Por outro lado, e-(c),
corresponde ao caso da priori ndo-informativa.

Neste estudo o procedimento de amostragem de Gabhssado para gerar as
distribuicbes marginais dB e Z do seguinte modo. A cada iteragiib,

Passo 1 Amostra,” |S. 0 X'X ~ N(vedB;),S, 0 X X)
Passo 2 Amostra®,” ~W(SA/v. V).
Passo 3 Uma amostrarde uma esfera unitaria de dimensaéobtidaamostrando

a de uma distribuicdo normal padrdo de dimensd® entdo normalizando seu
comprimento para ung‘® =a /||a||.

Ao final deN iteracdes descarte & primeiras e verifique se houve convergéncia.

4. Resultados

L B=(X'X)'XY eZ :%(Y— XB) (Y - XB).



Esta secdo descreve os resultados dos efeitosliiagpfiscal no Brasil no periodo
janeiro de 1995 a dezembro de 2007. Devemos rass@alé os critérios de informacéo de
Schwarz e Hanna-Quinn sobre a ordem de defasagémi@csugerem a inclusdo de uma
defasagem para cada variavel incluida no modelovatigveis incluidas no nosso VAR
seguem de perto outros trabalhos presentes ndssatulia, e incluem as seguintes
variaveis: indice de precos (IPCA), PIB real, consprivado, taxa nominal de juros de
curto prazo (SELIC), gasto publico corrente e cdriptaria liquida. Sendo que as duas
Ultimas variaveis sdo consideradas os instrumedeo9olitica fiscal. Fatds e Mihov
(2001a,b), Blanchard e Perotti (2002), Mountfotdhdig (2005) s&o exemplos de trabalhos
gue adotam o mesmo conjunto de variaveis. A déscrmpmpleta das variaveis adotadas
nesse artigo é a seguinte:

PIB: é o indice sazonalmente ajustado do PIB ttirmle@onte: IBGE);

IPCA: é a média trimestral do indice de precosamsemidor ampliado (fonte: IBGE);

SELIC: é a média trimestral da taxa de juros nomilgacurto prazo (fonte: Banco
Central do Brasil);

CONSUMO: é a taxa de consumo privado em relac@Bdfonte: IBGE);

GASTO: é a taxa de gasto do governo consolidadeetanédo ao PIB. Inclui os gastos
totais com funcionarios publicos e taxas sociaiss roatros gastos de consumo e
capital (fonte: Secretaria do Tesouro Nacional);

RECEITA: é a taxa de receitas liquidas do goveorsalidado em relacdo ao PIB. As
receitas liquidas sdo definidas como as receitasdmenos seguro social, FAT,
subsidios e juros liquidos pagos (Fonte: IPEA)

Devemos ressaltar que o procedimento Bayesian@m@amlgiara a estimagdo do
VAR elimina o problema da ordem de integracdo daesbem como diminui a relevancia
do tamanho da amostra. Diversos autores [(DeJoWéhigeman, 1991), (Koop, 1992),
(Sims, 1988), (Sims e Uhlig, 1991)] advogam vigarasnte em favor da alternativa
Bayesiana sobre a abordagem classica mais tradicisada no que se refere a questao da
raiz unitaria. Por exemplo, € conhecido que ogseADF sdo de baixa poténcia frente a
alternativas plausiveis, especialmente no quefseera hipdtese alternativa de tendéncia
estacionaria. A abordagem Bayesiana, por outro, legl@laria que as hipoteses de raiz
unitaria e de tendéncia estacionaria apresentgrababilidade bastante similares quanto
as suas funcgdes posteriori. Assim, a abordagem simg fornece um sumario mais
razoavel da informacdo amostral que a abordagessicta

Um outro problema com os testes classicos de raidria € o da descontinuidade
gerada na teoria assintotica (Sims, 1988). A algeniaBayesiana desde que é baseada na
funcdo de probabilidade, ndo apresenta o mesmdepnatltla descontinuidade. Finalmente,
Koop (1994) igualmente indica que, na abordagessida, onde valores criticos gerados a
partir de pequenas amostras podem diferir substamente dos valores criticos
assintoticos. A abordagem Bayesianadesde que écumrad a amostra observada, fornece
resultados para pequenas amostra mais exatos.damaeo problema raiz unitaria ndo é
um ponto critico na estatistica Bayesiana.

12 0s autores agradecem ao Dr. Claudio Hamilton @o$oS do IPEA que estimou a série trimestral dgacar
tributéria liquida brasileira até entdo nédo dispeném fontes oficiais. (Dos Santos, 2008).



Por fim, diferentemente da abordagem classica dicparéBayesiana nao é
dependente do teorema central do limite. ISsodoasigo uma importante vantagem em
termos da habilidade de obter estimativas maisi@daxit num contexto de pequenas
amostras e alta dimensionalidade paramétrica. fi€stto, por sua vez, € fundamental no
caso brasileiro onde séries de variaveis macroesica8 realmente confiaveis somente
estdo disponiveis a partir do aparecimento do ARaad.

As funcdes de impulso-resposta com as bandas dd3apesiana para os distintos
tipos de choques sdo mostradas nas Figuras 1 & 4rdficos dos histogramas das
respostas iniciais relacionadas ao choque fis¢dbesxpostos no apéndice A ao final do
trabalho.A funcdo impulso resposta derivada de imo&acdo no ciclo de negécios é
mostrada na Figura 1. Neste caso, as variaveisddlisumo privado e receitas liquidas do
governo, crescem por construgdo. Fica claro qugastos do governo ndo sao contra-
ciclicos. A resposta da taxa de juros e do nivgirdeos nao € conclusiva para os periodos
iniciais.

As funcbes impulso-resposta ao choque monetarém espresentadas na Figura 2.
Neste choque a resposta impulso do IPCA é naonmosital restricdo é mantida por um
periodo fixo de tempo (seis meses), apds o quiadBdmnada. Diferente do artigo de Uhlig
(2005) para a economia americana, nosso estudeangbibilidade da politica monetaria
para afetar o PIB no Brasil. Um choque monetarisitp@ (aumento da taxa de juros)
produz um efeito negativo e persistente no PIB. @Qara probabilidade de 70% o PIB real
irA se reduzir apés um choque monetario contrat@nlUma queda de 0,3% no IPCA
durante os cinco primeiros meses ap0s o0 choqueanmho mais provavel de evolucéo
desta variavel.

Um choque expansionario nos gastos do governostrao na Figura 3. O gasto
do governo aumenta por construcédo. As respostdBP@aA e da SELIC estdo de acordo
com a teoria, em vista do fato de que ambas adweasicrescem em resposta a esse tipo de
choque. Ainda em relacdo a esse choque, o PIBstecoem 77,1% de probabilidade, ao
passo que o consumo privado aumenta com 98% dalplidade. Isso pode indicar que
esta ocorrendorowding-ouf uma vez que o investimento privado pode estadcHi

para lidar com essa questéo seria necessariorircitdriavel investimento privado no VAR. Temossdoi
problemas nesse ponto: a) a dimensdo temporal sfaranostra € muito curta para podermos incluir uma
varidvel a mais; e b) a série de formacao bruteagétal fixo, nas contas nacionais brasileiras, dithgue
entre capital publico e privado.

10



FIGURA 1: O Choque do Ciclo de Negdécios
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FIGURA 2: O Choque Monetério
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FIGURA 3: Choque Fiscal | — Gastos do Governo
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FIGURA 4: Choque Fiscal Il — Receitas Publicas Ligidas
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Finalmente, nés consideramos o efeito de um awmedd esperado nas receitas
publicas liquidas, este choque esta representaéiignea 4. Com 56,6% de probabilidade
o PIB decresce apés um aumento inesperado nasagedei governo. Apesar da resposta
inicial do PIB ser negativa, ela pode se tornaitpasno longo prazo. A explicacdo para
iISSO reside nas expectativas positivas criadasuporaumento nas receitas do governo.
Afinal, os agentes podem interpretar isso como inal sle que o governo pretende manter
o déficit pablico sob controle. Com 76,1% de proliddde o consumo privado decresce
apos um aumento inesperado da receita do governo.

5. Comentarios Finais

Neste artigo nés adotamos o procedimento de fa@g#o agndstico desenvolvido
por Mountford e Uhlig (2005) para distinguir ositfe dos choques de politica fiscal de
outros choques na economia. Este método se wdiizastricbes minimas para identificar o
choque fiscal. Em particular, esse método nao imesteicdes em algumas variaveis chave
de nosso interesse: PIB, consumo privado e a @yaads de curto prazo.

NOs encontramos que em resposta a um choque esparisi nos gastos do
governo o consumo privado aumenta com uma altaapriiidade. Isto pode estar indicando
a ocorréncia decrowding out entre investimento publico e privado, dado quel® P
decresce com uma alta probabilidade. Este Ultinsaltadlo foge ao que é comumente
aceito sob a 6tica Keynesiana e se aproxima massa classica liberal.

Em relacdo a um choque positivo nas receitas léguitb governo o PIB reage
negativamente com 56,6% de probabilidade apds quehdMas no longo prazo existe a
possibilidade dessa resposta ser positiva.
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Apéndide A: Histogramas das FIRs no instante inicilgpara os choques fiscais.

Figura 1: Choque na Receita Publica Liquida
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Figura 2: Choque no Gasto Corrente do Governo
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