Autores:
Roberta Moreira Wichmarin
Marcelo Savino Portugal

Instituicao:
1 Universidade Federal do Rio Grande do Sul
2 Universidade Federal do Rio Grande do Sul

Endereco para correspondéncia:

SHIN, CA 10, Lotes 1/4, Bloco E, Apt 121, Ed. Bgila Lago
Norte - Brasilia-DF

CEP: 71503-510



Politica Fiscal Assimétrica: O Caso do Brasil

Caodigos JEL: E63; E32; C32; C34.

Este artigo avaliou a existéncia de assimetriasregiostas da politica econémica no
Brasil entre 2001 e 2010, verificando o comportamedas politicas fiscal
(componentes de regra e discricdo) e monetarieoagol do ciclo econémico. Para
tanto, realizou uma analise descritiva preliminantiézou modelos autorregressivos
com mudangas markovianas (MS-VAR). A andlise prielmn revelou indicios de
assimetria, com as politicas comportando-se dedatistinta nos diferentes cenarios.
Os modelos MS-VAR confirmaram esse resultado, randtr que a regra é mais veloz
e menos assimétrica que as demais politicas. Jditecgp monetaria responde mais
fortemente as variagBes positivas do hiato.

Palavras-chave: Politica fiscal, Assimetria; Modelotorregressivo com mudanca
markovianas.

This paper evaluated the existence of asymmetrniesconomic policy responses in
Brazil between 2001 and 2010, checking the behafitihe components of fiscal (rule
and discretion components) and monetary policies tvwe business cycle. To do so, it
conducted a preliminary descriptive analysis andimeded Markov-switching
autoregressive models (MS-VAR). The preliminary lgsia showed evidence of
nonlinearity, with the policies behaving differgntthen facing different scenarios. The
MS-VAR models have confirmed this result, showihgttthe rule is faster and less
asymmetric than the other policies. Monetary policyturn, reacts more strongly to
positive changes of the gap.

Keywords: Fiscal policy; Asymmetry; Markov-switchimutoregressive model.



1. INTRODUCAO

O debate acerca da viabilidade e da eficacia dégaofiscal como instrumento
estabilizador das flutuacées do produto continua desecusséo, sendo que a crise
econdmica internacional iniciada em 2008 amplific@onsideravelmente sua
importancia. Isso ocorreu, pois grande parte dama@muias centrais praticamente
exauriu seu instrumental (ortodoxo) de politica etéaria, ou seja, suas taxas de juros ja
estavam muito proximas de z&rassim, evidenciou-se ainda mais a importancia da
politica fiscal.

Normalmente, espera-se que a autoridade fiscabemiee um comportamento
contraciclico, ao menos em episédios de recesdaHESENS; KOSE; TERRONES,
2008). Idealmente, o governo deveria agir contliaeimente sempre, pois 0 sendo
apenas na recessao, a relagéo divida/PIB creseelismgo do tempo.

A politica fiscal é dita contraciclica quando o gow eleva seus gastos durante
episédios de desaceleracdo ou quando os reduztelypariodos de aceleracdo da
economia, contribuindo, dessa forma, para suawdgdtutuacées do produto (OCDE,
2003f. Conforme observam Alesina, Campante e Tab¢Rid08, p. 1006-1007):

Most economists agree with the normative presoripthat tax rates
and discretionary government spending as a fractid@DP ought to
remain constant over the business cycle. If govemisrespected
these prescriptions, we should observe a countéal@attern in
fiscal policy. Namely, during a boom, (i) total ggmment spending
as a share of GDP should go down because of autostabilizers (if
discretionary spending remained constant in reahgge the effect
would be reinforced); (i) with constant tax ratesd some degree of
progressivity, government revenues as a share d¢? &fwuld go up
(the effect would be reinforced by tax cuts in sstens and tax
increases in boom.); (iii) as a result, budget Isisgs as a share of
GDP should increase. The opposite should occlgdessions.

De acordo com Alesinat al (2008), enquanto que nos paises da OCDE
verifica-se, geralmente, um comportamento fiscaltraxiclico, em grande parte dos
paises em desenvolvimento verifica-se uma politiczal predominantemente
prociclica (no sentido de que os gastos do govemmo proporcdo do PIB, crescem
durante episddios de aceleracdo econbmica e deoresiurante episodios de
desaceleracao).

Gavin e Perotti (1997), utilizando dados anuais meendidos entre 1970 e
1995, estudaram o comportamento dos gastos govemtaim das economias latino-
americanas. Os autores concluiram que, no perioddisado, tais gastos foram
moderadamente prociclicos durante as expansdesam ffortemente contraciclicos
durante as recessoes.

lizetzki e Végh (2008) apresentam duas explicagiss 0 comportamento
prociclico dos paises em desenvolvimento. A priméélas diz respeito a existéncia de

! Esse fendmeno é conhecido na literatura como lniggr@ do limite inferior zero (no inglézero lower
bound. Maiores detalhes podem ser encontrados em Ofgsgar Wieland (1998) e Reifschneider e
Williams (1999).

2 Esta mesma definicdo pode ser estendida & politicretaria, ou seja, uma politica monetaria
contraciclica é aquela onde ha um afrouxamentantliepisodios recessivos e um aperto em episodios
de aceleracdo econémica e é prociclica quandazaeain afrouxamento/aperto durante episodios de

aceleracdo/desaceleracéo.
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imperfeicdes nos mercados de crédito internacionais impedem o0s paises em
desenvolvimento de obterem empréstimos em tempas devido, por exemplo, a
problemas de credibilidatieUma forma de corrigir tal imperfeicéo seria agiopelo
governo de politicas suficientemente anticiclicasadte periodos de crescimento, com
o intuito de sinalizar ao mercado seu compromissoestabilizar o ciclo econémico.
Com isso, o0 problema da credibilidade poderiaeguzido.

A outra explicacdo dada por llzetzki e Végh (2068)a a possibilidade de que
em tempos de bom desempenho da economia ocorregaendéncia a libertinagem
fiscal. Os autores observam que com o grande nimeroabielios chegando a
conclusdes semelhantes, a prociclicidade da mliticscal em paises em
desenvolvimento se tornou parte do conhecimenteecaional.

Ao analisar-se o0 comportamento da politica econdmseja ela fiscal ou
monetaria, € importante que se tenha em mente gquesaa possui componentes
automaticos e discricionaribe que estes podem apresentar comportamentosatistin
de forma que é possivel que a prociclicidade egtegsente em apenas um dos
componentes. Por exemplo, existe a possibilidadguéeo componente de regra seja
contraciclico e o componente discricionario se@jmlico.

Além disso, a fase do ciclo em que a economia sengra (aceleracdo ou
desaceleracdo) também deve ser levada em conside@€ a politica de estabilizacao
deve ser coerente com a sustentabilidade fiscéioem comportamento ciclico das
variaveis fiscais deveria ser simétrico para quieficit extra acumulado em tempos
ruins fosse compensado nos bons tempos.

Porém, os formuladores de politica econdmica, quartdizam instrumentos
fiscais, podem responder, por exemplo, de formaiglica apenas durante periodos de
crescimento econbmico, fazendo surgir entdo umeness, ou seja, as variaveis
fiscais reagiriam assimetricamente ao ciclo de ciegd Em outras palavras, os déficits
aumentariam em periodos de recessdo, mas naarcaimgeriodos de crescimento.

Diversos fatores podem contribuir para o surgimel@assimetrias. De acordo
com Sorensen e Yosha (2001), assimetrias na pofiscal podem surgir, como por
exemplo, (1) as restricbes no mercado de créditande periodos recessivos, (2) os
arranjos institucionais que impedem o endividamento excesso, (3) a auséncia de
disciplina fiscal durante episédios de aceleragdd)ea tentativa, por parte dos partidos
politicos, de influenciar os padrdes de voto oerfiopmance de governos futuros.

Dessa forma, ao levar em consideracdo a questaaodinearidade, vé-se que a
identificacdo do comportamento fiscal (pré ou cacitlico) ndo € tdo simples, sendo
necessaria uma avaliacdo mais profunda, principabrem paises em desenvolvimento
como o Brasil.

Balassone, Francese e Zotteri (2008) procuraranificaer a presenca de
assimetria no comportamento da politica fiscal etmagdes de aceleracdo e
desaceleracdo do produto em 14 paises da Unidpétare, em seguida, tentaram
identificar quais itens orcamentarios foram respwes por tal assimetria. Utilizando
dados anuais compreendidos entre 1970 e 2004 eegamulo diversos métodos para
dados em painel, os autores encontraram assimsigiai§icantes nas variaveis fiscais,
sendo os gastos dos governos os responsaveid fesrdmeno.

% Esse tipo de argumentacdo pode ser encontradaagin & Perotti (1997), Caballero e Krishnamurthy
(2004), Mendoza e Oviedo (2006).

*Ver Tornell e Lane (1999), Talvi e Végh (2005)egiha, Campante e Tabellini (2008) e lizetzki (9008

®> O componente automatico responde mecanicamenteldc@&o do ciclo econdmico. J4 o componente
discricionario é considerado circunstancial, oa,saflotado quando considerado necessario.
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Hercowitz e Strawczynski (2004) estudaram o papekaido pelo ciclo de
negocios na elevacao dos gastos dos governos ¢kes g OCDE no periodo entre
1975 e 1998. Os autores testaram econometricanfetilizando dados em painel) a
hipotese de que gastos governamentais assimétos responsaveis pela elevacéo
ciclica dos gastos dos governos. Hercowitz e Strgmski (2004) concluiram que a
razao gastos/PIB se elevou durante as recess@es diminuiu o suficiente durante as
aceleracdes, 0 que acabou favorecendo o aumentmgado dos gastos nos paises da
OCDE ap6s 1974.

Sorensen e Yosha (2001) examinaram o comportantkenfmlitica fiscal dos
estados norte americanos, tentando identificaristéecia de assimetrias, bem como
suas fontes. Para tanto, utilizaram dados anudie #0863 e 1998 para os 48 estados
continentais americanos. Os autores concluiramagqueceitas e as despesas estaduais
apresentaram assimetria significativa ao longo ddo ceconémico. Porém, ao
analisarem o balanco fiscal, uma assimetria mentensa foi identificada. Para
Sorensen e Yosha (2001) a fonte da assimetria aséentemente relacionada a
existéncia de regras fiscais.

Rocha (2009) analisou a relagéo entre o ciclo en@m®e as financas publicas
no Brasil entre 1995 e 2005, para tanto, separauuaiancas no saldo fiscal em duas
partes, uma sendo resultante de politicas disoddas e a outra sendo associada com
0s estabilizadores automaticos, realizando, emidguma série de estimacodes e testes
economeétricos. A autora concluiu que nédo houve temiativa deliberada e sistematica
por parte das autoridades fiscais de estabilizacamomia ao longo do ciclo usando
politicas discricionarias e que a politica fiscal ternou menos prociclica apos a
implementacdo da Lei de Responsabilidade FiscatmAMdisso, a politica fiscal
apresentou um comportamento simétrico ao longaalim econdmico.

Rocha e Giuberti (2008) estudaram o comportamergcalf dos estados
brasileiros, investigando se a politica fiscal sengortou de maneira contraciclica.
Utilizando dados anuais para o periodo 1997-2094usoras estimaram modelos com
dados em painel e obtiveram evidéncias de queiticadiiscal dos governos estaduais
se comportou de maneira prociclica. Os autoressanain também os efeitos da adoc¢éo
da Lei de Responsabilidade Fiscal sobre a poliieezal, concluindo que com a
implementacédo da lei, as politicas conduzidas pgtb&ernos estaduais continuaram
prociclicas, mas em menor magnitude e de formatsoaé

Diante dessa discussao, o presente artigo tem cdmedivo geral analisar o
comportamento da politica fiscal brasileira e ssasponentes a fim de verificar se a
mesma apresenta assimetrias. Ou seja, é verificoo comportamento dos
componentes da politica fiscal € dependente do @cbndémico. A assimetria, aqui
considerada, diz respeito a questdao da direcdoyettidade e da dimensdo das
respostas fiscais durante as diversas fases aodeahegocios.

Como objetivos especificos, este artigo: (1) realimma modelagem
econométrica do comportamento da politica fisad seus componentes considerando
a presenca de possiveis assimetrias na sua cong{gfiinvestiga em quais cenarios a
assimetria pode se manifestar.

2. FONTES DE ASSIMETRIA FISCAL
Sorensen e Yosha (2001) apontam alguns fatorepapem contribuir para o

surgimento de assimetrias na politica fiscal, cpmoexemplo, as restricdes de crédito,
as barreiras institucionais, a voracidade polgiceciclo eleitoral.



A definicAo de assimetria, aqui utilizada, estéagieihada a questdo da
dependéncia da politica fiscal em relacdo ao adelmegdcios. Durante periodos de
aceleracdo espera-se que 0 governo aja de formeaciafica adotando uma politica
fiscal contracionista, enquanto que o inverso daveser verificado durante
desaceleragfes. Porém esse comportamento nem sepipgervado. Dessa forma, uma
politica é considerada assimétrica quando suastedsdicas dependem da fase do ciclo
de negdcios onde a economia se encontra.

2.1. Restricdes de Crédito

Conforme observam Gavin e Perotti (1997), duraetéodos de desaceleragéo
os formuladores de politica fiscal podem sofrerdpede confianca por parte dos
detentores do crédito, elevando as restricdes adarde empréstimos. Sem acesso ao
mercado de crédito torna-se mais dificil adotaitjgals contraciclicas.

Isso explica porque a politica fiscal é particulante prociclica durante estes
periodos, ou seja, as autoridades podem desejdenmaptar politicas contraciclicas,
mas séo impedidas devido a impossibilidade de ¢inamms déficits fiscais associados a
este tipo de politica.

2.2. Barreiras Institucionais

A existéncia de regras para o equilibrio orcamentdo governo, impostas
constitucionalmente, podem limitar a habilidade dgsvernos de tomarem
empréstimos, impedindo-os de recorrerem a tal Gaamento durante periodos
recessivos (SORENSEN; YOSHA, 2001). Logo, a capad@die resposta fiscal durante
episodios de desaceleracdo econdmica fica restarmgla quantidade poupada durante
episodios de expanséo.

Alesina e Bayoumi (1996) observam que existem dpasstdes criticas em
relacdo ao uso de regras para o equilibrio do agtordo governo. A primeira é saber
se estas regras sdo efetivas no sentido de fongardisciplina fiscal, e a segunda diz
respeito aos seus beneficios (em termos de dis&ifiical) e maleficios (em termos de
volatilidade do produto). Uma menor flexibilidadee@amentaria deveria ter custos em
termos de volatilidade do produto tanto em umaadgem neoclassica, pois limita a
habilidade do governo de suavizar 0os impostos agolalo tempo, quanto em uma
abordagem keynesiana, devido a necessidade de pdbt&as contraciclicds

2.3. O Ciclo Politico

Outra possivel fonte geradora de assimetrias n#igaoffiscal esta ligada a
questéao politica, sendo que esta pode ser sulithvean “ciclos eleitorais”, “voracidade
politica”, e “fragmentacéo politica”

A idéia basica do ciclo politico € a de que os gmye seguem politicas
expansionistas durante anos eleitorais com o mtletse manterem no poder (MAYR;
SCHARLER, 2009). Se este comportamento for maigeate durante periodos de

aceleracédo cria-se uma possivel assimetria fiscal.

® Analisando a economia norte-americana, AlesinaagoBmi (1996) concluiram que as regras fiscais
foram efetivas no sentido de assegurar a disciplipamentaria e ndo trouxeram custos em termos de
variabilidade do produto.

" E importante ressaltar que existem outras foréitigas para a assimetria da politica monetaris m
completa caracterizacdo dessas esta fora do edegfpesquisa.
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A gquestdo da voracidade politica foi apresentadaTponell e Lane (1999),
através do desenvolvimento de um modelo tedricee ayripos politicos influentes
disputam parcelas dos recursos fiscais para diédms aos seus eleitores (tal
caracteristica € chamada de voracidade politiaan {Sso 0s governos passam a temer
gue 0s superavits sejam gastos por grupos politicezes e, assim, acabam por nao
acumular recursos durante periodos econdmicos faaisaveis e que poderiam ser
utilizados para manter os gastos durantes as tEeSORENSEN; YOSHA, 2001).
Ainda em relacao as fontes politicas de assimi#gal, pode-se citar a fragmentacao
eleitoral. Mayr e Scharler (2009) observam queopgicionalidade eleitoral pode levar
a maiores déficits fiscais, uma vez que em govemmais fragmentados (ou seja, onde
existe um maior numero de partidos politicos) ha maior nimero de grupos de
interesse disputando os recursos publicos.

3. METODOLOGIA

Para investigar o comportamento da politica fiscakileira ao longo do ciclo
econdmico e verificar se a mesma apresenta asgimétnecessario que se introduza a
possibilidade da existéncia de néo linearidademodelagem econométrica. Para tanto
foi utilizado a metodologia da Autorregressédo MVialocom Mudancas Markovianas
(MS-VAR®) onde a funcéo de impulso-resposta depende dmeeyd qual a economia
se encontra.

A assimetria, aqui considerada, esta relacionadguestdo da direcdo, da
velocidade e da dimensdo das respostas fiscaisalfesma, ocorre assimetria na
direcdo da politica quando o governo adota pofitmaciclicas durante uma fase do
ciclo e politicas contraciclicas em outra fasea &&simetria na velocidade é verificada
quando a autoridade adota medidas fiscais de foras agil em uma determinada fase
do ciclo. Por fim, ocorre assimetria na dimensagaléica fiscal quando o tamanho da
reacao do governo varia de acordo com a fase o cic

3.1. Modelos com Mudancas de Regime Markovianos

Uma cadeia markoviana € um processo estocasticesmygado por sistema de
transicbes de estados onde as distribuicbes dalgholade para o seu desempenho no
futuro dependem somente do estado presente. Quaspjababilidade de se estar em
um determinado estado no futuro pode depender tddeesitual do sistema, mas nao
depende do estado passado.

Imagine um sistema ao qual num determinado ins@atempo se encontre no
estadoi dentre osN estados possiveis. O sistema pode evoluir, avalter de tempo
regulares, para outro estado ou permanecer ongeceatra. Isso ocorre em funcao de
uma probabilidade de transicao entre estados.

A probabilidade de transi¢cdo de um estado para @uttefinida comad? , que

indica a probabilidade de passar de um estago® momento atual para um estagmo
intervalo de tempo seguinte. Representando a caeéefarkov como uma matriz de
transicaoP = [ R ]NxN onde a probabilidade de transicdo do estadara o estadg em

dois periodos de tempo é dada por:

8 Do inglésMarkov Switching Vector Autoregression



RY=R.B+PR+.+R.§ (1)

Assim, considerando que o estado inicial do sisteejai, a probabilidade do
sistema se encontrar no estajdmo tempon é P,

Supondo que para cadan=0, nf”) seja a probabilidade de uma cadeia de
Markov estar no estadp e no tempan, entdo se a cadeia de Markov tiverestados,

1,2,...,N, podemos escrever um vetot’ de distribuicdo da cadeia de Markov no
tempon. Assim, a distribuicdo da cadeia de Markov a quedgempo € dada por:

" =79 P" (2)
Onde 779 é a distribuic&o inicial da cadeia.

Uma caracteristica importante da cadeia de Markowue esta apresenta um
comportamento de equilibrio de longo prazo, ou,sa@s um longo tempo a
distribuicdo da cadeia permanece praticamenteenaal.

Os modelos autorregressivos com mudancas markevignadem ser
considerados uma generalizacdo dos modelos VARImiaslo um vetor conk séries
de tempo,y, =(V,-.., ¥, )' observado no periodp=1,....,T , 0 modelo MS-VAR pode

ser descrito como:

Y =8+ AP Y+t ALY ¥t ! 3)

Ondeu, |5 ~ NID(0,>(s)).
Um modelo MS(N)-VAR(p) é um modelo VAR de ordge comN estados
possiveis, onde as funcdeés) A(s), --.A(S) e D (s) descrevem a dependéncia

dos parametros do modelo em relacdo a variaveegiene. Logo, os parametros sao
variantes no tempo, porém considerados constantemndq condicionados a
s O{L,..., N} . Assim, no caso do paramet(s), tem-se que:

Ve = (Vg Vo) s S€$= 1
v(g)=y: (4)

Vy = (Vipreos Vi) S€§= N

O modelo MS-VAR fornece um aparato flexivel que nmigg verificar as
mudancas na tendéncia, nos parametros autorregregsbu na variancia dos residuos
ao longo do tempo.

Para a realizagdo da estimagdo dos parametros delosomarkovianos a
maximizacdo da funcéo logaritmo da verossimilhafMBE) é usualmente utilizada.
Porém, como a variavel de regime é governada per ecadeia de Markov, o modelo
passa a ter caracteristicas ndo lineares, o nudernparametros a serem estimados
aumenta significativamente e a estimacdo atravéprdoesso MLE pode oferecer
estimativas ndo confiaveis. Alternativamente aocesso MLE, a utilizacdo do
algoritmo EM Expectation-Maxizationtorna possivel a estimacdo dos parametros do
MS-VAR.

3.2. Dados



Para a realizacdo da modelagem econométrica detige atilizou-se as
variaveis com periodicidades mensais e compreesdatdre janeiro de 2001 e
dezembro de 2010. As séries foram deflacionadade arecessario, pelo IPCA e
passaram por ajustes de sazonalidade (via métatd>A¢ima), sendo obtidas através
do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Baentyal do Brasil (BACEN).

Produto domesticoy): foi utilizado o produto interno bruto mensalaaado

pelo Banco Central (cédigo BACEN: 4380). Cabe rémsajue o PIB mensal é
resultado de estimacdes realizadas pelo Banco &es#ndo, portanto, sujeito a erros
estatisticos e atualizacdes regulares. Para ole@othiato do produtoR) utilizou-se o
PIB potencial {y) obtido via filtro de Hodrick-Prescott, assim, etbgicamente, tem-se:

h=In(y/y).

Superavit primario B): representado pelo resultado primario do governo
central, conforme divulgado pela Secretaria do WesdNacional (codigo BACEN:
7557).

Gastos do governo3): equivale a despesa total do governo federafocore
divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional m&8ACEN: 7547).

Receita do governol(): consiste na receita total do governo federaifamne
divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional m&8ACEN: 7544).

Taxa de juros domésticos)( representada pela taxa Over-Selic acumulada no
més anualizada, divulgada pelo Banco Central (cOBCEN: 4189).

Inflacdo (77): representada pelo indice nacional de preco®asueidor amplo
(IPCA), medido em variagdo mensal e calculado petituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (codigo BACEN: 433).

O Apéndice 1 apresenta as metodologias utilizadasa pdentificar os
componentes ciclicos e discricionarios da polfimeal.

3.3. Andlise Descritiva

Antes da andlise econométrica formal da néo lidadg fiscal, foi realizada
uma analise descritiva preliminar com o intuito aeeriguar a possibilidade de
existéncia de assimetrias.

O primeiro passo para a identificacdo das assiasetonsistiu na definicdo de
aceleracdo e desaceleracdo econdmica. Neste goBgimdos de desaceleracdo (ou
aceleracdo) econémica foram definidos como sendodues onde o hiato do produto
observado foi menor (ou maior) que 0,5 desvio pRd@ Grafico 1 mostra a dinamica
do hiato do produto ao longo do tempo, com as &eabreadas indicando os periodos
de desaceleragao e crescimento.

Gréfico 1 — Periodos de Aceleracéo e Desaceleracao
(dados mensais - 2001.04 a 2010.12)

® Os periodos identificados, apresentados no Grafictiferem dos definidos pelo Comité de Datagéo de
Ciclos Econbmicos da Fundacdo Getllio Vargas (Go#&zV). Isso ocorre pois o hiato calculado
neste ensaio teve como base o PIB mensal acumeilad® meses, dessa forma, para evitar problemas
de compatibilidade dos dados optou-se por uma @agagpria.
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Nota: Gréficos via programa Gretl (versdo 1.9.7).

Esse critério de classificacdo do ciclo identificquatro periodos com
aceleracdo e trés com desaceleracdo, conformeeataes Grafico 1. Uma analise
descritiva foi feita para analisar o comportameds politica fiscal durante tais
episodios, comparando-o0 com o comportamento dégaothonetaria. As Tabelas 1 e 2
sumarizam os resultados dessa andlise.

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

Velocidade da resposta

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

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

Episédios de desaceleracéo 3

Durac&o média das desaceleragdes 12

Numero de meses com desaceleragdo 36

Quantidade de meses na amostra 119

Percentual de meses com desaceleracao (%) 30,3

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

A Tabela 1 apresenta o comportamento das politiseal e monetaria durante
os periodos de desaceleracdo econdmica. Ela indieaais periodos ocorreram em
cerca de 30,3% da amostra.

Estimulos fiscais discricionarios ocorrem em apr@adamente 60,0% dos
meses de recessao quando consideradas as metadalagOCDE e do FMI (2006).
Essa razao caiu para algo em torno de 50,0% nodmétolandés, na metodologia do
FMI (2008) e no filtro de Kalman. O Apéndice 1 aaeta os calculos utilizados para
obter os componentes da politica fiscal em caddesses métodos.

A politica fiscal ciclica esteve presente em 47,286 amostra quando
considerado a metodologia da OCDE, 50,0% pela rokigé FMI (2006), 52,8% pelo
método Holandés, 58,3% pelo método FMI (2008) 8%3elo filtro de Kalman. Esses
resultados indicam que apenas com base na metaolhmg FMI (2008) os
estabilizadores automaticos sao utilizados de fomads frequente que a politicas
discricionarias. Essa conclusdo pode parecer uto tmnto inconsistente, uma vez
que pela propria definicdo, o componente ciclicpal@ica fiscal deveria agir de forma
automética em resposta a variacbes no produto.nPon® caso em questdo, a
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desaceleracdo é definida como sendo um periodo @rmeduto esta abaixo do seu
potencial, 0 que pode ocorrer mesmo em um ambiknéeescimento positivo.

Em relacdo ao tempo que se leva para a implementigdolitica, vé-se que,
através das metodologias OCDE, FMI (2006), FMI @o0e filtro de Kalman, o
estimulo fiscal discricionario foi adotado menosute més apds o inicio da recessao
(mais especificamente, esse tipo de politica faitadth apds 0,33 més). Através do
método Holandés, a implementacdo da politica fideadricionaria ocorreu apés 1,33
més.

A politica fiscal ciclica, por sua vez, é imediatante acionada (ou seja, 0 més)
no periodo de recessao, com excecdo da metodol@ifiitro de Kalman onde se
espera 1,33 més para sua implementagdo. Essemdesudjudam a corroborar a idéia
de que a regre fiscal age de forma mecanica emaeko ciclo.

A politica monetéaria contraciclica é implementagia, média, apds 0,67 més.
Com isso, tem-se que o Banco Central reage maianiemte que a autoridade fiscal
diante de episddios de desaceleracdo. Tal compemntanse inverte nos periodos de
aceleracao, o que pode ser verificado na Tabelsegair.

Tabela 2 — Velocidade e Frequéncia do EstimulcaFBarante Aceleracdes
Dados Mensais (2000:1 - 2009:12)

OCDE FMI (2006) Holandés  FMI (2008) Kalman

Velocidade da resposta

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

Frequéncia da resposta
Politica fiscal discricionaria (%) 53,3 46,7 40,0 0,6 40,0
Politica fiscal ciclica (%) 60,0 60,0 63,3 60,0 (60,
Politica monetaria (%) 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0

Episddios de aceleragéo 4

Duracdo média das aceleragtes 7,5

Numero de meses com aceleracéo 30

Quantidade de meses na amostra 119

Percentual de meses com aceleracao (%) 25,2

Notas: (1) Elaboracéo prépria com dados da pesqtisa base em Leigh e Stehn (2009); (2) Velocidialeesposta diz
respeito a quantidade média de meses que se patsaue a autoridade fiscal/monetéria tenha adataa politica
contraciclica.

A Tabela 2 mostra que episédios de aceleracdo feemificados em quatro
ocasifes dentrda amostra, 0 que representam 25,2% do total desmdgsse caso, a
politica discricionaria age de forma menos freqeieque a ciclica em todas as
metodologias. Essa conclusdo é bastante interessant vez que fornece um forte
indicio de que o governo age de forma discricien&@®m maior frequéncia nos
momentos onde a atividade econémica apresenta desbmmais modesto.

Resultado também importante € o fato da politisaafi ciclica e da politica
monetaria serem mais frequentemente utilizadastkues aceleracdes. Assim, durante
periodos de melhor desempenho da economia a aderidiscal age menos
discricionariamente que nos periodos de desacéterdésse comportamento pode
sugerir que o governo eleve seus gastos liquidentiuas desaceleracbes mas ndo os
reduz na mesma propor¢cdo nas aceleragbes. Ouosgayerno aparentemente se
preocupa mais com as reduc¢des do produto.

Ja o Banco Central age mais ativamente quando aoeda encontra-se
aquecida. Esse comportamento pode ser um reflertata preocupacao da autoridade
monetaria com a pressao inflacionaria que surgai@rambiente de maior atividade
econdmica.
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Em relacdo a velocidade de resposta, tem-se quditeg monetaria age 0,25
més apos o inicio do ciclo de aceleracdo. Ou mejaeral, a politica monetaria age de
forma mais rdpida que a fiscal, com excec¢do apeass a politica fiscal ciclica
calculada via OCDE e via FMI (2006) que atuam iratgnente (periodo zero).

Comparando os dois componentes fiscais, percefaesa politica fiscal ciclica
age de forma predominantemente mais rapida quesaiaionaria. Esse € mais um
ponto a confirmar o carater automatico da regcafis
Por fim, as politicas, ao responderem com difesefequéncias e prazos nos dois

cenarios distintos, fornecem um indicio importadée ndo linearidade nas respostas
fiscais e monetarias do governo.

3.4. Estimacdes

As estimacbes foram realizadas de forma a permaitipresenca de nao
linearidades. Para tanto, foram adotados modelosrragressivos com mudancas
markovianas capazes de lidar com a questao dgeslassimétricas entre as variaveis.
Entre as varias classes de modelo MS-VARSscolheu-se 0 modelo MSMH-VAR,
onde a média e as variancias das variaveis apaesealiferencas entre os regimes.

A Tabela 3 mostra o resultado dos testes de AK@ME), Hannan-Quinn
(HQC) e Schwarz (SBC) para escolha do numero otimalefasagem do MS-VAR.
Todos os trés critérios indicaram que a modelagam @penas uma defasagem seria a
mais indicada, porém, na estimacdo dos modelogiwadl, OCDE, FMI (2006), FMI

(2008) utilizou-se duas defasagens para correcgwaldemas como autocorrelacdo e
heteroscedasticidade.

Tabela 3 — Testes para Escolha do Numero de Defasag

defasagem=tlefasagem==gefasagem=8efasagem=defasagem=8efasagem=6

Tradicional
AlC -9,7850* -9,5685 -9,3765 -9,5171 -9,4158 -9,210
HQC -9,3344* -8,9612 -8,6125 -8,5965 -8,3385 -7876
SBC -8,6747* -8,0720 -7,4938 -7,2483 -6,7609 -67169
OCDE
AlC -19,8094*  -19,1937 -18,8437 n.d. -18,9326 -¥a4a
HQC -19,1532*  -18,2927 -17,6978 n.d. -17,2970 -66 12
SBC -18,1923*  -16,9732 -16,0198 n.d. -14,9019 Q346
FMI (2006)

AlC -22,0378*  -21,0046 -20,8049 -20,8472 -21,0497 20,2899

HQC -21,3815*  -20,1036 -19,6590 -19,4564 -19,4140 18,4094

SBC -20,4206*  -18,7841 -17,9810 -17,4198 -17,0189 15,6557
Holandés

AlC -18,3499*  -11,8594 -16,8554 -10,8323 -17,1656 16,4320

HQC -17,6937*  -10,9583 -15,7094 -9,4415 -15,5299 4,5%16

SBC -16,7328* -9,63890 -14,0314 -7,4049 -13,1348 1,779
FMI (2008)

AIC -16,5065* -12,1994 -16,3524 -10,3592 n.d. n.d.

HQC -15,8503* -11,2983 -15,2065 -8,9684 n.d. n.d.

SBC -14,8894* -9,9789 -13,5285 -6,9319 n.d. n.d.
Kalman

% para uma apresentacdo mais completa das diferelasses de modelos markovianos ver Krolzig
(1998).

12



AlIC -15,6789 -13,7140 -13,6958 -13,8606 n.d. n.d.
HQC -15,0436 -12,8369 -12,5744 -12,4923 n.d. n.d.
SBC -14,1142 -11,5538 -10,9336 -10,4899 n.d. n.d.

Notas:(1) Os asteriscos indicam os melhores (isto é,mirgdos) valores dos respectivos critérios de méméo; (2
AIC representa o critério de Akaike, SBC representzitério bayesiano de Schwarz e HQC represemtétéio de
Hannan-Quinn; (3) N&o foigssivel calcular as estatisticas na metodologi®@@RE e do FMI (2008), isso ocort
devido a falta de convergéncia desses modelos aerninadas defasagens; ®gsultados obtidos via pac
MSVAR (versédo 1.32a) para Ox (verséo 3.00).

Apesar das analises preliminares indicarem a pgaseée relagdes assimétricas
entre as variaveis em questao, realizou-se um tesie formal para confirmar a nao
linearidade nas respostas fiscais e monetariasst® dle razdo de verossimilhanga (teste
LR) apresentado na Tabela 4 apontou que a modelagemmudanca de regime € a
mais adequada, pois a hipétese nula de lineariflsidesjeitada, com exce¢do da
metodologia do FMI (2008). Tal resultado pode justificar a utilizacéo do elodVIS-
VAR™,

Conforme discutido anteriormente isso pode acontegelo fato dos
formuladores de politicas reagirem, de forma adsicaé a periodos de recessao e
expansado econdmica, no sentindo de promoveremicpslitde afrouxamento em
periodos de recesséo e ndao adotarem politicasesuiéimente restritivas em periodos de
crescimento.

Tabela 3 — Testes LR de Linearidade

Estatistica LR Chi(20) Chi(22) Davies
Tradicional 109,6535 [0,0000]** [0,0000]** [0,0009]
OCDE 135,4841 [0,0000]** [0,0000]** [0,0000]**
FMI (2006) 146,7174 [0,0000]** [0,0000]** [0,0000%*
Holandés 152,8605 [0,0000]** [0,0000]* [0,0000]**
FMI (2008) -204,3301 [1,0000] [1,0000] n.d.
Kalman 256,2910 [0,0000]** [0,0000]** [0,0000]**

Notas: (1) A hipotese nula é deearidade do modelo; (2) Resultados obtidos @eope MSVAF
(vers@o 1.32a) para Ox (versao 3.00).

O numero de regimes foi fixado em 2 e podem serpnétados como sendo
periodos de crescimento e de recessdo na econdrii@bela 5 apresenta as matrizes
de transicdo dos MS-VARs estimados para cada gpoetodologia.

Tabela 4 — Matriz de Probabilidades
P(s:1=1|s=1) P($1=2|s=1) P(s.1=1|s=2) P($1=2|5=2)

Tradicional 0.9673 0,0915 0,0327 0.9085
OCDE 0,9662 0,1348 0,0338 0,8652
FMI (2006) 0,9538 0,1280 0,0462 0,8720
Holandés 0,9090 0,3965 0,0910 0,6035
FMI (2008) 0,9538 0,1298 0,0462 0,8702
Kalman 0,9645 0,0888 0,0355 0,9112

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

1 Apesar do teste LR aceitar a hipétese de linedeid® modelo baseado na metodologia FMI (2008), o
mesmo foi mantido nas analises posteriores pagalfistrativos.
12 As séries foram submetidas a varios testes dei@staiedade e de cointegracéo.
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Em geral, os regimes estimados se mostraram basp@nsistentes, ou seja,
estando no regime 1 ou 2, a probabilidade de maddegegime é consideravelmente
menor do que a probabilidade de permanéncia nmesgim que se encontra. Através
da metodologia da OCDE, por exemplo, pode-se obsegue encontrando-se no
regime 1, a probabilidade de permanéncia no mesme 6,62% , enquanto que a
probabilidade de mudanca para o regime 2 é de %3,BE8encontrando-se no regime 2,
a probabilidade de permanéncia no mesmo € de 8652%e mudanca para o regime 1
é de 3,38%.

O Graéfico 2 apresenta as probabilidades estimagl@sohomia se encontrar em
determinado regime. A andlise dos graficos moswe, gndependentemente da
metodologia de decomposi¢do da politica fiscaizatila (OCDE, FMI (2006), Método
Holandés, FMI (2008) e Filtro de Kalman), os peo®gertencentes ao regime 2 séo, de
acordo com o critério utilizado neste artigo, péo® onde o produto ficou
consideravelmente abaixo de seu potencial. Assimdcseo regime 2 foi chamado de
periodo de desaceleragéo e o regime 1 de aceleracéo

Gréafico 2 — Probabilidades Estimadas
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Probabilidade Regime 1 - FMI (2006) Probabilidade Regime 2 - FMI (2006)
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Notas: (1) Elaboragdo prépria com dados da pesq@&esultados obtidos via pacote MSVAR (versZ24) para
Ox (verséo 3.00); (3) Graficos obtidos via Gre#rgao 1.9.7).

Os Graficos 3 e 4 mostram as respostas das varifigeais e monetarias a
choques negativos de uma unidade na variacdo twdvaproduto. E importante levar
em consideracao que, diferentemente da modelagear liaqui as fungdes de impulso-
resposta dependem do regime no qual a economimseated™.

As varidveis foram ordenadas no VAR da seguintedothiato, inflagéo, juros,
impulso e regra fiscal. Assim, a variacgdo do hiato produto ndo reage
contemporaneamente a choques de outras variaveistdma; a inflagdo é afetada por

13 Aintroducdo de fungdes impulso-resposta na anéismodelos MS-VAR foi realizada por Ehrmann
et al. (2003).
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choques na variacdo do hiato do produto instantamei; a taxa de juros é afetada
simultaneamente por choques na variacdo do hiaggrattuto e inflacdo; as variaveis
fiscais sdo afetadas no mesmo instante dos chanjg&ss em todas as variaveis do
sistema.

Conforme mostra o Grafico 3, a politica fiscal étcaciclica tanto em periodos de
recessao quanto de crescimento. Ja a politica aremete mostra contraciclica no
regime de crescimento e inicialmente prociclicaregime de recessao, tornando-se
contraciclica a partir do segundo periodo aposogud. Assim, pode-se concluir que a
politica fiscal € mais agil do que a politica mamnet quando a primeira ndo é
decomposta em regra e discricao.

Grafico 3 — Funcéao de Impulso-Resposta do VAR Tiadal

Choques negativos de 1 unidade na variagio do duepooduto

Resposta do balango fiscal a um choque de 1 unidade no hiato Resposta dos juros a um choque de 1 unidade no hiato
Metodologia: Tradicional Metodologia: Tradicional

-25 |-

JUros No regime 1 s

Balango fiscal no regime 1 e
Juros no regime 2 —

) Balango fiscal no regime 2 —

5 10 15 20 25 5 10 15 20 25
Nota: Calculos realizados via programa Gretl (vetk8.7).

Com base na metodologia da OCDE, tanto o imputstalfiquanto a regra sao
contraciclicas nos dois regimes. Ja a politica mdoieereage de maneira distinta nos
dois regimes, se mostrando contraciclica no reding® inicialmente, prociclica no
regime 2. Porém, a politica monetaria passa am@awar contraciclicamente a partir
do segundo periodo apds o choque.

O modelo FMI (2006) mostra que a politica fiscal senporta de forma
semelhante nos dois regimes, agindo de forma aidita apenas a partir do terceiro
momento apos a reducdo do hiato. Em relacdo acpoiitonetaria observa-se que esta
responde mais rapidamente que o impulso fiscatjcsadotada no mesmo periodo em
que ocorre 0 choque quando a economia se encomtragime de aceleracdo e um
periodo apds o choque quando a economia encontra-segime de desaceleracdo. A
politica de regra age instantaneamente e de foomaaciclica.

No método Holandés o impulso fiscal responde plicaimente ao choque no
hiato, enquanto a regra responde de forma conlicgcié regra fiscal, mais uma vez,
se mostra mais agil que o impulso. A politica maraté contraciclica durante o regime
2 e comporta-se dessa mesma forma apenas no mosegutiote ao choque no hiato
durante o regime 1, resultado oposto ao enconttiduvés das metodologias da OCDE,
FMI(2006) e FMI (2008).

Grafico 3 — Funcéo de Impulso-Resposta
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Notas: (1) Calculos realizados via pacote MSVAR<#e 1.32a) para Ox (versdo 3.00); (2) Graficopwgrama Gretl (versao
1.9.7).

O modelo FMI (2008) demonstra um resultado paiicuma vez que o impulso
fiscal € considerado, no momento inicial do impaaontraciclico no regime 1 e
prociclico no regime 2. A regra, num primeiro momoe® contraciclica nos dois
regimes. A politica monetéria segue uma trajetémiailar a encontrada através dos
modelos OCDE e FMI (2006).

A estimacdo via filtro de Kalman mostra uma pdditiiscal prociclica no regime
1 e contraciclica no regime 2. Resultado opostmadelo FMI (2008). A regra fiscal
apresenta-se oportuna e agil em ambos os regimedis@ndo a politica monetaria,
nota-se que os resultados se assemelham ao médtatwdBls, ou seja, durante o regime
2 a politica fiscal é contraciclica, ja no regimesla é inicialmente prociclica até que
sua trajetoria converte para a mesma trajetorigione 2.

Em linhas gerais, as funcdes de impulso-resposi@agtas mostram que, em
trés dos cinco métodos (FMI (2006), Holandés e Kalna discricdo fiscal age de
forma prociclica durante o regime de aceleracdon@uea. Esse resultado é
compativel com outros estudos que concluiram quacipalmente nos paises em
desenvolvimento da América Latina, a autoridadeaficomporta-se prociclicamente
durante as aceleracdes econdmicas. Enquanto ipstitiea monetaria comporta-se de
forma predominantemente contraciclica. Em relac@olgéica regra, conclui-se que a
mesma possui 0 maior grau de simetria.

4. CONCLUSAO
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Este artigo levou em consideracao a possibilidadexdésténcia de assimetrias na
direcéo, na velocidade e na dimenséao das respiatgsoliticas econémicas. Para tanto,
foi verificado o comportamento dos componentes aléiga fiscal (impulso fiscal e
regra fiscal) frente ao ciclo econémico, bem comaamportamento da politica
monetaria.

A andlise descritiva preliminar realizada para @uar uma possivel existéncia
de assimetrias mostrou que, durante todo o peréstiecdado, a economia brasileira
passou por quatro periodos de aceleracao e tréesdeeleracdo. Vale salientar que
periodos de desaceleracdo (ou aceleracdo) econdonara definidos como sendo
periodos onde o hiato do produto observado foi méoo maior) que 0,5 desvio
padrao.

Os resultados dessa analise preliminar revelaralitias importantes de néo
linearidade nas respostas fiscais e monetariasodergo, uma vez que as politicas
econbmicas comportaram-se de forma distinta frew® diferentes cenarios (houve
diferencas tanto nas frequéncias quanto nos prdassrespostas). A politica fiscal
ciclica e a politica monetaria foram mais frequerete utilizadas durante as
aceleracdes, ou seja, durante periodos de meleemgenho da economia a autoridade
fiscal agiu menos discricionariamente que nos fdedode desaceleracdo. Esse
comportamento pode sugerir que o governo eleve gas®s liquidos durante as
desaceleracbes mas ndo os reduz na mesma propwasaaceleracdes. Ou seja, 0
governo aparentemente se preocupa mais com aesddg produto.

O Banco Central, por sua vez, age mais ativamengndp a economia
encontra-se aquecida. Esse comportamento podersesflexo da maior preocupagao
da autoridade monetaria com a pressao inflaciorgu& surge em um ambiente de
maior atividade econfmica.

AplOs essa analise descritiva, foi realizada a naggeh econométrica
considerando a presenca de assimetrias na condlg&umolitica, via inclusdo da
possibilidade da existéncia de nao linearidadesiodelagem econométrica. Para esta
tarefa, foi utilizado o modelo VAR com mudancagegime markovianos (MS-VAR).

Os testes de linearidade realizados mostraram gistem assimetrias na
politica fiscal e monetéria, sinalizando que ostadadores de politicas podem reagir de
maneira assimétrica a periodos de crescimento racéet econdmica, ou seja,
promoverem politicas de afrouxamento em periodosredessdo e ndo adotarem
politicas suficientemente restritivas em periodasrmscimento.

As respostas das varidveis fiscais e monetariasnf@nalisadas quando dado
choques negativos de uma unidade na variacéo tiw dogproduto. Observou-se que a
regra € a politica mais veloz (com base em todasetsdologias). I1sso é o esperado,
uma vez que a regra € o estabilizador automatictalim econémico, assim, o balanco
fiscal ciclico (ou automatico) aumenta e reduz alidee que a economia cresce ou
decresce. Além disso, por esse mesmo Mmotivo, a regresenta menor assimetria
guando comparada as demais politicas.

A politica monetéaria parece reagir mais fortemeagevariacoes positivas do
hiato (isso s6 ndo ocorre com base no método H&Ano que sugere que o Banco
Central se preocupa majoritariamente com a prasflacionaria que o crescimento da
economia pode gerar.
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Apéndice 1. Metodologias Para a Filtragem dos Compentes da Politica Fiscal

Metodologia da OCDE

Na metodologia utilizada pela OCEf®b balanco ciclicamente ajustado, em relacdo ao
produto potencialB", é definido como:

B'=[T"-G+ x]/vj (A1)

Onde G" representa o gasto primario corrente do goverclicamente ajustadaT.”
representa o componente ciclicamente ajustadoeta#tas do governoX representa

as receitas ndo provenientes de impostos menosisiesgde capital e juros ¢”
representa o nivel do produto potencial.

Os componentes ciclicamente ajustados sdo calailadpartir da receita corrente
proveniente da cobranca de impostd9 € dos gastos do governG j. A receita é

ajustada pela razdo entre o produto potendid) € o produto correnteY() e pela
elasticidade da receita em relagdo ao hiato doupoo@, ,). Ja os gastos sdo ajustados

pela razdo entre o desemprego estrutugal) (e o desemprego correnttl § e pela
elasticidade do gasto primario corrente em relacézao entre o desemprego estrutural
e o corrente £, ). Algebricamente, tem-se:

TYT=(Y/ V)™ (A2)
G"/G=(u"/u)* (A3)

Substituindo as equacdes (A2) e (A3) em (Al) obséme balanco ciclicamente
ajustado, ou seja:

BD:[T(YD/Y)S"V -q U/ Y+ X}/ % (A4)

4 Maiores detalhes sobre esta metodologia podeensentrados em Girouard e André (2005).
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A primeira diferenca d@8" na equacao (A4) representa o impulso fiscal, fu se
IF,°°PF = AB” (A5)
Metodologia FMI (2006)

Para a obtencdo dos componentes de regra e dis@ig@/és dessa metodologia €
preciso definir as despesas e receitas ciclicammetas. Conforme observam Heller,
Haas e Mansur (1986), a despesa é consideradasando ciclicamente neutra quando
a mesma responde proporcionalmente as eleva¢copsodato potencial. Ja a receita
ciclicamente neutra € aquela que responde prop@ioente as variagdes no produto
observado. Algebricamente podemos representar edaades da seguinte forma:

* G

Gt = Y_Og Ytp (A6)
* T

T = Y_j" Y, (A7)

OndeG e T representam as despesas e as receitas do goVYerepresenta o produto
e Y? o produto potencial. Para o célculo dos composecitdicamente neutrosy e

T') é necessario que se escolha um ano base onaelat@observado seja igual ao
potencial. Para obter os gastos e a arrecadacgovaeono ciclicamente ajustados basta
subtrair os componentes ciclicamente neutros datogae das receitas, ou seja:

GF=G-G eT =T -T"

O impulso fiscal, ou seja, a elevacao liquida dostas do governo que ndo dependem
do ciclo econdémico, é obtido através da variacaAdalanco orgamentario do governo
ciclicamente ajustado (em relacéo ao PIB):

F :(AGt;AG{j_[A'I; ;AT j

t

LA

Método Holandés

Outra forma para calcular o impulso fiscal, chamdelanétodo Holandés, é apresentada
por Sidaoui (2003). Tal método é uma variacdo ddweFMI (2006), considerando
gue o periodo base para o célculo é igual ao peifddiatamente anterior:

AR e
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De acordo com Chand (1992) uma vantagem do métadentés é o fato do mesmo
nao depender da escolha do ano base, ou sejautsorscal € determinado utilizando
como referéncia o balanco fiscal do periodo imedi&inte anterior.

Metodologia FMI (2008)

FMI (2008) constroi uma medida de impulso fiscapatir da estimacdo de um
conjunto de regressdes considerando o crescimeatal® PIB como umproxy para o
ambiente econdmico. Nessa metodologia o balanggoderno no periodd pode ser

expresso como uma fungdo da politica fiscal digsréria, P, e do ambiente
econdmico prevalecente no period®, Assim: B, = B( R, E). A mudanca do balanco
fiscal em relacdo ao ano anterior pode ser rept@d@icla seguinte forma:

AB =B(R, E)- B[ R, E,) (A10)

Somando e subtraindo o ternB( P, E_,), que representa qual seria o balanco fiscal

resultante de uma politica no tempocaso o ambiente econdmico se mantivesse
inalterado entr¢ -1 e t, obtém-se:

AB, = ABF + AR (A11)

O termo AB representa os efeitos fiscais das mudangas noeatabécondmico de
E_, para E . Nesse caso ndo ha mudangas discricionarias fécg@discal entre o
tempot -1 e o tempa, ou seja,P ndo se altera.

J& o termoAB’ captura mudancas no balango resultante de mudaragamlitica

discricionaria. Aqui ocorre uma mudanca na polifiseal, P, mesmo que o ambiente
econdmico permaneca inalterado.

Como o balanco € o resultado da subtragdo entexagas e despesas do governo, para
mensurar o impulso fiscal é preciso estimar asistggiequacdes para estas variaveis:

G, =a; +[:(cresg)+y, t e (A13)

Onde T é a receita em porcentagem do PIB, é a despesa do governo como
percentagem do PIB, aresc é o crescimento do PIB realterepresenta uma tendéncia
temporal. Os termos e e indicam os residuos da estimacao.

Assim, a receita e a despesa ciclicamente ajustitasladas pelas equacdes (Al4) e
(A15), que por sua vez mostram qual seria 0 vaémsas variaveis caso a taxa de
crescimento do produto nao apresentasse variagdiel@gdo ao tempo-1.

T, (cresg,) =d. + Bx( cresg,) + 7, 7y (A14)
ag +

R
Be( cresg)+pe 7y (A15)
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Dessa forma, a diferenca entre as equacfes (A{A1® consiste no balanco fiscal
ciclicamente ajustado, que ao ser diferenciadoefmnuma medida para o impulso
fiscal.

”:tFMI (2009 = (J’}R - J7E) + (l:it _at—l) B (ét — € —1) (A16)
Filtro de Kalman

Outra forma de decompor a politica fiscal, para@&obtseu componente automatico e o
seu componente discricionario, pode ser realizadaiderando que o peso dado pelo
governo aos desvios do produto em relacdo ao sl potencial varia ao longo do

tempo. Para tanto se utiliza o filtro de Kalrtan

Considerando que a politica fiscal consiste naagdno do superavit do governo,
B -B_,=ARB, tem-se:

DB =p +& (A17)
P, = BAgan (A18)
B =Bt (A19)

A equacéao (A17) informa que a politica fiscal € posta por dois componentes, e

& . O componenteg, € uma fungdo de mudangas no ciclo econémico geptado
pela variacdo do hiato do produtigap), conforme descrito na equagao (A18). Onde
0s residuos da regressdo seguem uma distribuigé@he sdo idéntica e normalmente
distribuidos, ou seja, ~iin (O,Uj) :

Diferentemente das metodologias da OCDE, FMI (2@0BMI (2008), aqui 0 impacto
do ciclo econémico sobre a politica fiscal ndo astante, ou seja, @ da equacao

(A18) varia. A intuicdo sobrejacente é a de quetaralade fiscal pode mudar o peso
dado as flutuag6es no hiato do produto ao longiohpo.

Apéndice 2: Sequéncia de Comandos Gretl

HHHH R H R R R
#HH# Andlise Descritiva ##HH#

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

#HtH Gréficos #HHHHE

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

series temp3 =0

!> Uma boa introducdo aos modelos de espaco de sstado filtro de Kalman pode ser encontrada em
Kim e Nelson (1999).
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"G Recessao" <- gnuplot temp0 templ1 temp3 gap {set
set y2range [-0.04:0.04]; set xtics nomirror; set y

set key at 2003,-0.03 left top; plot\

"' using 1:($2) title "Desaceleragdo” w impulse Iw

"' using 1:($2) title ™" w impulse Iw 6 Ic rgb "#d

"' using 1:($2) title ™" w lines Iw 0.4 Ic rgb "#0

"' using 1:($2) title "Hiato" w lines Iw 3 Ic rgb
--time-series --output=display

"G Recessao".show

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

"G Aceleracao" <- gnuplot temp4 temp5

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

set y2range [-0.04:0.04]; set xtics nomirror; sety
set key at 2002,-0.03 left top; plot\

"' using 1:($2) title "Aceleragao" w impulse Iw 6
"' using 1:($2) title ™" w impulse Iw 6 Ic rgb "#d

"' using 1:($2) title ™" w lines Iw 0.4 Ic rgb "#0

' using 1:($2) title "Hiato" w lines Iw 3 Ic rgb
--time-series --output=display

"G Aceleracao".show

delete temp*
#i### Avaliagdo da direcdo e tempestividade da poli
smpl 2001:02 2010:12

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

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

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

# Quantos episodios de desaceleragdo ocorreram?

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

scalar down = sum(chg==1)

scalar media_down = sum(recessao) / down

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

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

# Quantos episodios de aceleragdo ocorreram?

# Qual a quantidade média de meses desses episodios
series chg = diff(aceleracao)

scalar up = sum(chg==1)

scalar media_up = sum(aceleracao) / up

printf "\nAnalise Descritiva (desaceleragdo)\n Nime
média das desaceleragdes: %.8g\n Numero de meses co
de meses na amostra: %.8g\n Percentual de meses com
media_down, meses_down,meses_total, perc_down

printf "\nAndlise Descritiva (aceleracéo)\n Nimero

das aceleracdes: %.8g\n Nimero de meses com acelera
amostra: %.8g\n Percentual de meses com aceleracao:
meses_up,meses_total, perc_up

#i## Avaliaclo da direcdo e tempestividade da mone

# Quantas vezes a politica monetéaria expansionista
desaceleragdes?

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

yrange [-0.04:0.04];\
tics nomirror;\

6 Ic rgb "#dddddd",\
ddddd",\

00000"\
"#ff0000"; )\

tics nomirror;\
Ic rgb "#dddddd"\
ddddd"\

00000"\
"#0000ff"; )\

ticas (geral) ####

de desaceleracdo?

de aceleragéo?

ro de desacelerag6es:%.8g\n Duragéo\
m desaceleracéo: %.8g\n Quantidade\
desaceleragao: %.89%%\n\n", down,\

de aceleracdes:%.8g\n Duragdo média\
¢ao: %.8g\n Quantidade de meses na\
%.89%%\n\n", up, media_up,\

taria #iHHt#

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

# Quantas vezes a politica discricionaria foi expan
desaceleracbes?

scalar imp1l_down = sum(impulsol_B<O0 && recessao==1)
imp1_down/meses_down*100

# Quantas vezes a regra fiscal foi expansionista (B
scalar regl_down = sum(regral_B<O0 && recessao==1) s
regl_down/meses_down*100

# Quantas vezes a politica discricionaria foi contr
aceleracdes?

scalar impl_up = sum(impulsol_B>0 && aceleracao==1)
impl_up/meses_up*100

# Quantas vezes a regra fiscal foi contracionista (
scalar regl_up = sum(regral_B>0 && aceleracao==1) s
regl_up/meses_up*100

printf "\nTempestividade da resposta (desaceleracao
discricionaria: %.8g%%\n Politica fiscal ciclica: %
%.89%%\n\n", perc_impl_down, perc_regl_down, perc_p

printf "\nTempestividade da resposta (aceleracéo) -
discricionaria: %.8g%%\n Politica fiscal ciclica: %
\n\n", perc_imp1_up, perc_regl_up, perc_pm_up

Apéndice 3: Sequéncia de Comandos Ox

#include <oxstd.h>
#import <packages/msvar130/msvarl30>

main()

decl time=timer();

decl msvar = new MSVAR();
msvar->IsOxPack(FALSE);
msvar->Load("C:\Dados.in7");
msvar->SetOptions(TRUE, TRUE, TRUE);
msvar->SetPrint(TRUE, TRUE);
msvar->SetEmOptions(1e-6, 5000, 10);

decl M=2;
decl p=2;
decl fModel=MSMH;

msvar->Select(Y_VAR, {"d_gap", 0, p, "ipca", 0, p
“impulsol_B", 0, p, "regral_B", 0, p});

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

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

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

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

print(ImpResposta’);

msvar->DrawResults();
msvar->DrawErrors(TRUE);
msvar->DrawFit();
msvar->DrawModelAnalysis();
msvar->CycleDating();

(d_juros>0) durante as aceleragbes?

calar perc_pm_up = pm_up/meses_up*100

tica fiscal - OCDE #####
sionista (B<0) durante as

scalar perc_impl_down =

<0) durante as desacelera¢des?
calar perc_regl_down =
acionista (B>0) durante as
scalar perc_impl_up =

B>0) durante as acelera¢des?
calar perc_regl_up =

) - OCDE\n Palitica fiscal\
.89%%\n Politica monetaria:\
m_down

OCDE\n Politica fiscal\
.89%%\n Politica monetaria: %.89%%\

,"d_juros_aa", 0, p,\
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