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e a politica monetaria e, consequentemente,
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mativas de modelos de Vetores Autorregres-
sivos (VAR), dando razao ao lado heterodoxo
da controvérsia.
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The article analyses the debate over fiscal deficit
reduction in Brazil from a post-Keynesian perspec-
tive. After an overview of the conclusions about the
role of money and of the State that are the basis of
the controversies about fiscal policy, monetary policy
and the consequent prescribed manner of reducing
fiscal deficits, the article illustrates this debate with
estimates of VAR models, and agrees with the
heterodox side of the controversy.

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011



68 0 debate sobre a reducéo do déficit fiscal no Brasil

1_ Introducao

O debate sobre a reducio e zeragem do
déficit nominal no Brasil vem dividindo
opinides. Sabemos que o déficit nomi-
nal nada mais é do que o resultado da
soma algébrica entre déficit ou supera-
vit primario do governo e as despesas
com juros. Do lado ortodoxo (Giambia-
gi e Além, 2000; Favero e Giavazzi, 2002;
Delfim Netto e Giambiagi, 2005), temos
os que acham que a reducio do déficit
nominal deve se fazer por aumento do
superavit primario, enquanto do lado
heterodoxo (Bresser-Pereira e Nakano,
2002; Gobetti e Amado, 2008; Hermann,
2006), que ela deve ser obtida a partir do
corte de juros.

As razoes para as divergéncias sao,
porém, grandes, uma vez que decorrem
de controvérsias tedricas profundas so-
bre os papéis da moeda e do Estado na
economia e de consequéncias ligadas a
preferéncia em termos de politicas mo-
netaria ou fiscal. A discordancia funda-
mental ndo esta, portanto, na obtengao
de equilibrio fiscal, que ¢ partilhada por
ortodoxos e heterodoxos, mas na forma
de obtencio desse.

Este artigo procurara entrar nes-
se debate. Para tanto, o item resume as
principais conclusées sobre o papel do
Estado e da moeda, situando o que es-
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tamos chamando de “ortodoxia” e “he-
terodoxia”, de forma a entender as pres-
cricdes de cada grupo para a zeragem do
déficit nominal. Em seguida, no item 2,
ilustra-se o debate com base em estima-
tivas com a metodologia de Vetores Au-
to-Regressivos (VAR). As consideracOes
finais destacam as principais conclusoes
do artigo.

2_ Papel do Estado, moeda e as
prescrigdes para zeragem do
déficit nominal no Brasil

As discussOes sobre a zeragem do déficit
nominal no Brasil reproduzem o deba-
te sobre o papel econdomico do Estado e
sobre a concep¢ao de moeda, dividindo
o que estamos chamando de “ortodoxia”
e “heterodoxia” econoémicas. Entende-
mos, aqui, tal como em Mollo (2004), a
ortodoxia como formada pelos que acei-
tam a lei de Say e a Teoria Quantitati-
va da Moeda em curto ou em longo pra-
z0s, 0 que é negado em qualquer periodo
pelos heterodoxos. Essa definicao impli-
ca que os primeiros percebem o Estado
COMO POuCo nNecessirio, uma vez que os
mercados sdo os melhores reguladores
economicos, ou até ineficientes, porque
podem, via inflagio, por exemplo, dis-
torcer o sistema de precos. Ao contrario,
para os heterodoxos, o Estado tem pa-
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pel importante como regulador dos mer-
cados. A percepcao do papel do Estado
¢ o que conduz a maior ou menor cren-
¢a nao apenas na politica fiscal, mas tam-
bém no seu carater mais ou menos dis-
cricionario, ja que cle substitui ou afeta
o sistema de precos relativos que regu-
la os mercados.

Quanto a moeda, para os ortodo-
xos ela é neutra em curto ou em longo
prazos, ou seja, nao afeta a economia re-
al, mas apenas o nivel geral de precos, e é
exdgena, isto €, pode e deve ser controla-
da pela autoridade monetaria. Assim, ca-
be a politica monetaria, prioritariamente,
zelar pela estabilidade de precos. Para os
heterodoxos, a moeda nao é neutra, po-
dendo, a0 contrario, inibir investimento,
crescimento e emprego, a depender da
preferéncia pela liquidez do publico e dos
bancos. Essa preferéncia pela liquidez,
ao restringir o crédito, impede a satisfa-
¢do do motivo financiamento (finance) de
demanda de moeda, inviabilizando a de-
cisao de investir, e, a0 estimular o encur-
tamento dos prazos das aplica¢oes dos
poupadores, cria problema para a conso-
lidacao (funding) dos investimentos. Com
isso, o crescimento do emprego e da ren-
da se retrai. Assim, cabe também a poli-
tica monetaria um papel no crescimento,
inibindo a preferéncia pela liquidez e evi-

tando que as taxas de juros elevadas im-
pecam o crescimento economico.

No que se refere a politica fiscal,
superavits primarios maiores, para os of-
todoxos, significam que o governo con-
trolard seus gastos e contera o seu viés
inflacionario, levando o mercado a con-
fiar na sua capacidade de pagamento da
divida e, por isso, exigird menores taxas
de juros para a sua rolagem. Dessa for-
ma, a mesma ortodoxia que pede supera-
vit primario para, via reducdo dos gastos
publicos, conter a inflagdo de deman-
da, prescreve também superavit prima-
rio maior para, via aumento de credibili-
dade, reduzir taxas de juros, reduzindo o
déficit nominal. Dizem eles:

A condigao necessdria para a redugio da
taxa de juros ndo € desejd-la como ato de
“vontade”, mas produzi-la pela redugao
monoténica da relacio divida/ PIB. Trata-
se de um problema aritmético. Qnal o su-
perdvit primdrio necessario para redugir a
7‘6‘/62{50 dZ@de/PIBQ (Delfim Netto e Giambia-
g, 2005, p. 90).
A ideia é que

superdvits progressivos que, no horigonte de
quatro ou cinco anos, produzam um déficit
nominal ero, antecipariam uma forte re-
dugdo na estrutura a termo das taxas de

Juros e reduziria fortemente a relagao divida
liquida/ PIB (Delfim Netto, 2005, p. 8-9).
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Como regra, maiores taxas reais
de juros implicam aumento do estoque
real da divida. Para o pensamento orto-
doxo, como essas maiores taxas provém
da elevacao do risco-pais, ¢ esse ¢ resul-
tado da falta de credibilidade na manu-
tencdo do equilibrio fiscal, maiores su-
peravits primarios permitem redug¢do na
taxa de juros e controle do estoque da di-
vida. Nesse pensamento, portanto, o su-
peravit fiscal seria o responsavel pela re-
dug¢io na relagio divida/PIB. Giambiagi
e Além (2000, p. 201, grifo nosso), por
exemplo, afirmam categoricamente que:

E dlaro que sempre ¢ possivel argumentar
que uma mesma queda deste [déficit pibli-
co] pode ser obtida com maior reducao de
Juros e menor sacrificio primario |...] Em
um primeiro momento, porém, antes de sex
conquistada a confianca dos deten-
tores de titulos no sentido de que o
governo ¢ solvente, a forma natural de
manter o interesse dos credores do governo
em rolar a divida ¢ ter uma taxa de juros
atraente a ponto de evitar que a insuficiéncia
dessa rolagem afete a emissao monetdria —
gerando pressies sobre o mercado de ativos e
sobre os pregos.

A prescricio heterodoxa, ao con-
trario, sugere o caminho inverso, decor-
rente até da prépria definicdo de déficit
nominal. Se ele é resultado dos juros que
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N30 conseguem ser pagos com a econo-
mia que o governo faz em outras areas —
que nada mais ¢ do que o superavit pri-
mario —, por que ndo baixar a propria
taxa de juros e obter o mesmo resulta-
do? Quando os juros baixam, a divida di-
minui, e o PIB cresce impulsionado pelo
crédito mais barato que estimula nio so6
0 consumo, mas também os investimen-
tos. Quando os juros da divida publica
caem, eles desestimulam aplica¢oes de
curto prazo, liberando parte da poupanca
disponivel para o funding dos investimen-
tos de média e longa maturacao. Com o
crescimento do PIB, aumenta a arrecada-
¢io do governo, e, a partir dai, pode-se
dar o aumento do superavit primario.
Dizem eles, entao, que

-] uma plataforma heterodoxa também
pode ter como uma de suas metas a redugdo
da divida piiblica, mas nao nos marcos da
atual politica fiscal, que objetiva apenas a
redugao do endividamento liquido e sanciona
a taxa de juros definida pelo Banco Central.
E impossivel qualguer pretensio de zerar o
déficit fiscal no Brasil, mesmo que restrito ao
orgamento corrente, enquanto o custo dos ju-
ros também nao for drasticamente reduzido
(Gobetti ¢ Amado, 2008, p. 23).

Sendo assim, ao contrario do pen-
samento ortodoxo, o superavit primario
seria consequéncia natural dessa cadeia
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de eventos positivos, e ndo condicio pa-
ra a zeragem do déficit nominal. A ori-
gem da divergéncia, claro, é o papel que o
Estado deve cumprir na concepgio pos-
keynesiana (Davidson, 1991 e Carvalho,
1999). Como destaca Kregel, o elemen-
to fundamental da politica fiscal é o gasto
publico, especialmente em investimen-
tos, e nao necessariamente o déficit, uma
vez que ‘the stabilization of investiment was
Keynes’ primary policy goal” (<regel, 1985, p. 33).

A atual discussdo entre economis-
tas ortodoxos e heterodoxos gira, assim,
em torno da necessidade, ou nio, de se
manter um superavit primario elevado
para se obter queda na relacio divida/
PIB e da pertinéncia, ou nao, de se man-
ter elevadas taxas de juros quando o ob-
jetivo € reduzir o déficit nominal.

Além disso, a estabilizacdo da di-
vida publica como propor¢ao do PIB niao
depende apenas do superavit primario,
mas, na realidade, da combinacio entre
superavit primario, crescimento do pro-
duto e taxa real de juros. Sendo assim, a
divida publica como propor¢ao do PIB
poderia ser reduzida com maior cresci-
mento e, consequentemente, maior artre-
cadagdo. Nesse caso, o superavit prima-
rio poderia até se manter, reduzindo o
déficit nominal, ndo porque ele aumen-
tou, mas porque os juros cafram.

Com o baixo crescimento econo-
mico verificado nos ultimos anos, nio
hé espaco de forma permanente para au-
mentos sucessivos de superavits prima-
rios que — se diga de passagem — a partir
de 1999 o Estado vem cumprindo com
folga.

Nas palavras de Hermann (2002,
p. 43):

[-.] A varidgvel rebelde tem sido o montan-

te das despesas financeiras do governo, que

insiste em fugir das previses e dos cileulos

qgue orientam a fixacdo de metas para o

superdvit primario, bem como suas previ-

ses periddicas.

O receituario heterodoxo defen-
de, pois, ao contrario da ortodoxia, que
o caminho virtuoso para o controle da
relacio divida/PIB nio é o aumento “ex
ante” do superavit primario do governo,
mas, sim, o aumento “‘ex post” promo-
vido pelo crescimento econdmico. Isso
¢ possivel através de politica direcionada
a taxas reduzidas de juros. Desta manei-
ra, o esfor¢o de realizar superavit prima-
rio cai muito rapidamente, além de reani-
mar as decisoes de investimento privado,
tal como prescrevia Keynes, e reorgani-
zar o padrio de financiamento e desen-
volvimento da economia.

O Brasil tem hoje um dos maio-
res superavits primarios do mundo, com
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uma economia que ¢ das que crescem
menos. Essa é uma situacdao contraria a
prescrita por Keynes, para quem a poli-
tica fiscal tinha papel importante a cum-
prir no estimulo ao crescimento. A es-
se respeito, é importante notar ainda que
uma taxa de juros alta sobre os titulos pu-
blicos atrai recursos que de outra forma
seriam destinados a aplicacio em médio
e longo prazos, dificultando a consolida-
¢do dos investimentos de média e longa
maturagao (Hermann, 2003).

Para os heterodoxos, a taxa de ju-
ros ¢ alta no Brasil porque ¢ usada como
instrumento de politica para obtenc¢ao de
varios objetivos (Bresser-Pereira e Naka-
no, 2002 e Sicsu, 2003). A taxa de juros é
determinada pelo Banco Central, que a
conduz de acordo com alguns objetivos,
e alguns desses objetivos sempre fizeram
com que a taxa de juros no Brasil estives-
se acima do seu patamar de equilibrio.
Assim, quando o Banco Central fixa a ta-
xa de juros, tomando como dada a taxa
de inflacdo, fixa-se também a taxa de ju-
ros real. Quando, por sua vez, existem
objetivos que ndo somente a inflacio, o
Banco Central altera a taxa de juros re-
al com a intencdo de alcancar as demais
metas. A taxa de juros ¢ usada até para si-
nalizar que a divida podera ser paga com
mais facilidade (Sicst e Vidotto, 2007).
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Os heterodoxos propdem que a taxa de
juros caia por meio de controle de capi-
tais (Oreiro, Sicst e De Paula, 2003; Cat-
valho e Sicst, 2004) que torne a politica
monetaria doméstica independente.

Enorme, portanto, ¢ a discordan-
cia quanto a politica de juros no Brasil.
Para os ortodoxos, a taxa de juros deve
se manter alta para controlar a inflacao,
tanto por meio da operacionalizacdo da
regra de Taylor (1998) quanto via apre-
cia¢do da moeda, com a atragio de capi-
tais externos que desvalorizam o ddlar.
Para os heterodoxos, na regra de Taylor,
a taxa de juros alta mostra-se contrapro-
ducente, porque, como a moeda nio ¢
neutra, ela afeta negativamente, como ja
vimos, a capacidade produtiva da eco-
nomia (produto potencial), bem como
a producao (Lopes e Mollo, 2009). As-
sim, inibe a oferta tanto ou mais do que a
demanda — vista pelos ortodoxos como
causa da inflacdo — e impede até mesmo
a solugdo mais definitiva do processo in-
flacionario em médio e longo prazos,
porque inibe o aumento da capacidade
de producio efetiva. Pior, provoca um
custo social elevado ao restringir cresci-
mento e emprego.

No que se refere, portanto, a poli-
tica fiscal, para os ortodoxos € o superavit
primario que precisa antes de tudo cres-



'O modelo VAR estimado

¢é conhecido como “modelo
VAR na forma reduzida”.
HEsse modelo deriva de um
mais geral conhecido como
“modelo VAR estrutural”.

A priori, como o modelo
VAR na forma reduzida
possui menos parimetros que
o VAR estrutural, nao seria
possivel a identificagdo exata
deste segundo por meio das
estimativas dos parametros do
primeiro modelo. Neste caso,
dizemos que o modelo VAR
estrutural ¢ superidentificado,
e sua identificacdo exata s é
possivel quando se impdem
restricbes sobre um subgrupo
de seus parametros estruturais.
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cer, a fim de garantir credibilidade e, as-
sim, queda da taxa de juros e redugao do
déficit nominal. Para os heterodoxos, 20
contrario, a taxa de juros deveria ser bai-
xa para reduzir o déficit nominal sem
exigir grandes superavits. Com isso, por
meio de estimulos aos investimentos ¢
investimentos publicos, o produto e o
emprego cresceriam, elevando, por sua
vez, a propria arrecadagdo, o que tor-
naria o processo sustentavel ao longo
do tempo.

Ao pedirem aumento do supera-
vit primario, os ortodoxos (Giambiagi e
Além, 2000 e Delfim Netto, 2005) solici-
tam reducdo do papel ativo do Estado
na politica fiscal, que, segundo eles, ao
provocar aumento da divida, representa
pressdo inflacionaria. Reproduzem, as-
sim, as conclusdes ortodoxas de domi-
nancia fiscal da politica monetaria (Sar-
gent eWallace, 1981), e da teoria fiscal do
nivel de pregos (Woodford, 1998).

Ao contrario, a percepgiao hete-
rodoxa (Bresser-Pereira e Nakano, 2002;
Hermann, 2003; Oreiro, Sicsu e De Pau-
la, 2003) entende que a taxa de juros
pressiona a divida publica e impede que
ela caia mais facilmente. Sao, portanto,
as altas taxas de juros da politica mone-
taria que precisam cair para garantir a re-
ducio do déficit nominal, havendo, en-

tdo, dominancia monetaria da politica
fiscal, e ndo o contrario, como pensa a
ortodoxia.

3_ Uma ilustracao do caso brasileiro
no dehate sobre a zeragem
do deéficit fiscal

De forma a testar a correlacio entre as
variaveis discutidas anteriormente e ilus-
trar o debate, utilizaremos a metodologia
dos Vetores Auto-Regressivos (VAR).
Os modelos de Vetores Auto-Regressi-
vos (VAR) sio comumente usados patra
estimacio de sistemas inter-relacionados
de séries temporais e analise de impac-
tos dinamicos de choques. O VAR na-
da mais é que um conjunto de equagdes
em que as variaveis endégenas sido colo-
cadas como funcbes das proprias defa-
sagens. Uma vez que se garanta a esta-
cionariedade dessas variaveis endégenas
(por meio de testes de raiz unitaria), as
estimativas dos pardmetros do modelo
VAR' podem ser consistentemente cal-
culadas mediante o método de Minimos
Quadrados Ordinarios MQO) (Stock e
Watson, 2001).

O uso de tal metodologia é uma
forma de se estimar a relacio dinamica
entre variaveis endégenas sem a impo-
si¢ao, a priori, de fortes restricGes. Uma
vantagem da abordagem ¢ ndo ter que

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011



14 0 dehate sobre a redugdo do déficit fiscal no Brasil

decidir quais as variaveis sio enddgenas
ou exégenas, uma vez que todas as vari-
aveis sao tomadas como endogenas (Da-
vidson e Mackinnon, 1993).

Os instrumentais estatisticos des-
sa metodologia, em particular os testes
de causalidade de Granger, a analise da
decomposicio da varidncia dos erros de
previsao de uma variavel e as fungdes
impulso-resposta,” sdo particularmente
interessantes para analisar a correlagio.
A causalidade no sentido de Granger in-
dica que o processo estocastico gerador
de uma varidvel explicada Y depende do
processo estocastico gerador de uma de-
terminada variavel X. Neste caso, dize-
mos que “X Granger-causa Y. Empi-
ricamente, no modelo VAR, o teste de
causalidade de Granger é implementa-
do testando-se a significincia estatistica
conjunta dos coeficientes associados as
defasagens de X na equagdo de Y. Se es-
ses coeficientes forem estatisticamente
conjuntamente significantes, entao po-
demos dizer que “X Granger-causa Y”,
ou seja, que as defasagens da variavel X
explicam o comportamento contempo-
raneo da variavel Y.?

A analise de decomposicio de va-
ridncia, por sua vez, permite verificar
qual é a participagdo relativa das varia-
veis do modelo na explicacdo da varian-
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cia do erro de previsao de uma variavel
especifica analisada no modelo. Valen-
do-se da analise da decomposi¢ao da va-
riancia dos erros de previsao, é possivel
determinar quais varidveis sio mais im-
portantes para explicar o comportamen-
to da variavel analisada.

As funcoes impulso-resposta pos-
sibilitam verificar a resposta ao longo do
tempo de determinada variavel a cho-
ques ocorridos em outras variaveis do
modelo. Normalizamos a magnitude dos
choques estruturais em determinada va-
riavel em um desvio-padrio e verifica-
mos tanto os seus efeitos acumulados ao
longo do tempo quanto seus efeitos pe-
riodo-a-periodo sobre as outras variaveis
do sistema.*

O proposito € analisar a existén-
cia de cotrelacdo entre as variaveis “Di-
vida Liquida do Setor Publico”, “PIB”,
“Resultado Nominal”, “Resultado Pri-
mario”, “EMBI Brasil” e “Taxa de Juros
Selic’, de forma a discutir o argumento
ortodoxo sobre a zeragem do déficit no-
minal em contraposi¢do ao argumento
heterodoxo.

Vale lembrar que a ortodoxia de-
fende a tese de que um aumento no su-
peravit primario elevaria a credibilidade
do pais, que proporcionaria reducao das
taxas de juros, e, consequentemente, da

Para recuperar os valores
dos choques estruturais e,
assim, calcular a decomposi¢io
das varidncias e as funcdes
impulso-resposta, utilizamos
o processo de decomposi¢io
de Cholesky. O ordenamento
que definimos para a
decomposicao baseou-se em
nosso conhecimento de teotia
economica. Desta maneira,
ordenamos as variaveis “da
mais endégena para a

mais exégena”.

> As hip6teses nulas, de

auséncia de causalidade do
tipo Granger, sao hipdteses
de auséncia de correlaciao
temporal entre as varidveis
analisadas e sdo geralmente
rejeitadas com probabilidade
inferiores a 10% (valor fixado
nesta pesquisa).

* Quanto mais distantes de
zero estiverem os intervalos
de confiancga das respostas aos
impulsos, mais significativos
sdo considerados os impactos.
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relacio divida/PIB e do déficit nominal.
Nessa concepgio, a reducgdo de gastos
do governo, via aumento do superavit
primario, diminui a demanda agregada
da economia, o que ajuda a controlar a
inflacio.

No entanto, 0 que quetemos exa-
minar, com base no argumento de Key-
nes, ¢ que essa causalidade esta invertida,
uma vez que o mesmo resultado poderia
ser alcancado com uma reducio da taxa
de juros, que proporcionaria aumento do
PIB, e, entdo, da arrecadacio. O aumen-
to da arrecadagio poderia se traduzir em

Quadro 1_ Descricao das Varidveis

aumento do superavit, e isso proporcio-
naria queda no déficit nominal pelos dois
lados: queda da taxa de juros e aumento
do superavit primario, com as vantagens
vistas pelos pos-keynesianos de estimu-
los ao crescimento e ao emprego.

A descricao das variaveis a serem
utilizadas na estimativa esta relatada no
Quadro 1, a seguir. Todas as varidveis tém
periodicidade mensal, de janeiro de 1999
a julho de 2008. As séries das variaveis
“PIB”, “Resultado Nominal”, “Resulta-
do Primario” e “Divida Liquida do Setor
Puablico” foram consideradas em termos

Varidvel Descrigao
SELIC Taxa de juros Selic acumulada no més anualizada. Fonte: BACEN.
PIB PIB mensal - Valores correntes (R§ milhdes). Fonte: BACEN.

Resultado Nominal

Necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) - conceito nominal -
com desvalorizagdo cambial - acumulado 12 meses (R$ milhoes). Compreen-
de governo federal e Banco Central, governos estaduais, governos municipais
e empresas estatais. Fonte: IPEADATA.

Resultado Primario

Necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) - conceito primario -
com desvalorizagdao cambial - acumulado 12 meses (R$ milhées). Compreen-
de governo federal e Banco Central, governos estaduais, governos municipais
e empresas estatais. Fonte: IPEADATA.

EMBI

Emerging Markets Bond Index (ou Risco Brasil), medido pelo EMBI+ Bra-
sil, média mensal de valores didrios. Fonte: JP Morgan.

Fonte: Elaboragao propria.

Divida Liquida do Setor Publico - Total - Setor publico consolidado (R$ mi-
hées). Compreende governo federal e Banco Cental, governos estaduais, go-
vernos municipais e empresas estatais. Fonte: BACEN.
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reais, corrigidas pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), e acumu-
ladas em 12 meses, de forma a resolver
possiveis problemas de sazonalidade.

Para averiguar a estacionariedade
das séries deste estudo, foram realizados
os testes de raiz unitaria (testes ADF —
Augmented Dickey Fuller).

Como se pode ver no Quadro 1,
todas as séries estudadas tevelaram-se
ndo estaciondrias quando avaliadas no
nivel, mas mostraram-se estacionarias
em primeira diferenga. Ou seja, elas sdo
integradas de primeira ordem, e o mode-

lo deve ser estimado com as varidveis em
primeira diferenca. O passo seguinte fol
a selecao da ordem do modelo referen-
te as seis variaveis aqui destacadas. Pa-
ra tanto, utilizou-se o procedimento pa-
drao de estima¢ao de um modelo mais
geral e a reducdo do numero de defa-
sagens desse. Baseando-se nos mesmos
critérios de seleciao utilizados anterior-
mente, determina-se o numero de defa-
sagens utilizadas no modelo. Os valores
dos critérios de informacio estao relata-
dos na Tabela 1.

Tahela 1_ Teste de raiz unitaria (jan./1999 a jul./2008)

i . . Vlalores criticos
Variavel Constante Tendéncia Estatistica-t T-prob
1% 5%
DLSP sim niao -2,1576 -3,4950 -2,8898 0.2231
PIB nao nao 3,8013 -2,5878 -1,9440 1.0000
Resultado Nominal sim nao -2,9811 -3,4970 -2,8906 0.1401
Resultado Primatio sim sim -3,1252 -4,0496 -3,4540 0.1061
EMBI sim sim -3,0942 -4,0505 -3,4545 0.1133
SELIC sim sim -3,5336 -4,0505 -3,4545 0.0411
D (DLSP) niao niao -11,9411 ** -2,5878 -1,9440 0.0000
D (PIB) sim nao -4,4124 ** -3,4957 -2,8900 0.0005
D (Resultado Nominal) niao niao -12,60932 ** -2,5878 -1,9440 0.0000
D (Resultado Primario) nao nao -10,62068 ** -2,5878 -1,9440 0.0000
D (EMBI) nio nio _5,458632 ** 2,5878 -1,9440 0.0000
RYSERC T B mo | mo ] XN O ST 00021

* e ** indica significancia aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

‘D indica a primeira diferenca da variavel.

Os valores criticos para a rejei¢io da hipotese nula da existéncia de raiz unitaria foram gerados pelo pacote econométrico E-views,

conforme tabulagio desenvolvida em MacKinnon (1991).

Fonte: Elaboragio propria.
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Tabela 2_ Selecao do melhor modelo para estimacao do VAR

..... i

0 NA 2.90e+34 96.37902 101.3463 96.44419

1 273.8530 2.76e+33 94.02495 100.7604 94.48118*

2 46.86235 3.35e+33 94.21135 100.0003 95.05864

3 87.62779 2.31e+33* 93.81625 99.16838 95.05460

4 3593114 3.08e+33 94.06084 98.09328 95.69025

5 41.63722 3.68e+33 94.16815 96.88090 96.18862

6 51.83655 3.60e+33 94.03231 96.30822 96.44384

7 50.21365 3.44e+33 93.82456 96.54032 96.62714
.......... s pes | 2mes | osene | osisin | sses

Variaveis: D (DLSP), D (PIB), D (Resultado Nominal), D (Resultado Primario), D (EMBI), D (SELIC).

Dados: janeiro/1999 a julho/2008.

LR: estatistica de teste LR sequencial modificada (cada teste ao nivel de 5%);

FPE: critério erro de previsio final (FPE — Final Prediction Error);

AIC: critério Akaike; SC: critério Schwarz;
HQ: critério Hannan-Quinn.

Fonte: Elaboragio propria.

O critério de Hannan-Quin (HQ)
indica apenas uma defasagem, enquan-
to o critério FPE indica trés defasagens.
No entanto, a maioria dos critérios (LR,
AIC e SC) assinala que o uso de oito de-
fasagens no modelo é o mais adequado
e, por isso, optamos por usar esse nume-
ro de defasagens na estimacao do VAR.

Ap6s estimarmos o VAR, pas-
samos 2 interpretacdo dos seus resulta-
dos por meio do teste de causalidade de
Granger, da analise da decomposicio da
variancia do erro de previsio e das fun-
¢bes de impulso-resposta para cada vari-
avel considerada no modelo.

a. EMBI

O resultado do teste de causalidade de
Granger indica que a divida causa, no
sentido de Granger, o EMBI (vide Ta-
bela 3), mostrando que o endividamento
publico afeta a avaliagdo externa da eco-
nomia brasileira. Esse resultado, além do
fato de as vatiaveis “Resultado Nomi-
nal” e “Resultado Primario” causarem,
no sentido de Granger, o EMBI, d4 ra-
740 inicial a ortodoxia, uma vez que in-
dica relagio entre o prémio de risco pais
e a capacidade do governo de pagamen-
to de dividas.

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011
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Tabela 3_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variavel dependente: D (EVMBI_BR)

Hipotese nula Probabilidade
D (DLSP) nio causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.0002
D (PIB) nio causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.6736
D (Resultado Nominal) nao causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.0208
D (Resultado Primario) ndo causa, no sentido de Granger, D (EMBI_BR) 0.0099
2 QRLIC) ndo causa, no sentido de Granger, D EMBLDR) N

Fonte: Elaboragio propria.

Observe-se, porém, que o EMBI é
apenas um dos fatores que formam a ta-
xa de juros, e essa propria taxa de juros,
como veremos em seguida, nao ¢ afeta-
da pelo resultado primario.

A analise da decomposicio da va-
riancia dos erros de previsaio do EMBI
(Tabela 4) reforca os resultados do teste
de causalidade.

h. Taxa de juros (SELIC)
A Tabela 5, a seguir, mostra os resulta-
dos do teste de causalidade de Granger

Tabela 4_ Decomposicao da variancia — D(EMBI_BR)

para a taxa Selic. Podemos verificar o fa-
to de o resultado primério ndo causar,
no sentido de Granger, a taxa Selic, ape-
sar da influéncia significativa do EMBI e
da divida sobre ela. Assim, os ortodoxos
tém razao ao chamar a atencio para a re-
lagao entre credibilidade do governo e o
risco Brasil, tal como avaliado pelo mer-
cado. Mas a ortodoxia ndo tem razao ao
prescrever aumento do superavit prima-
rio para baixar a taxa de juros e reduzir o
déficit fiscal. Esse resultado tira a impor-
tancia do resultado primario na determi-
nacdo da taxa de juros.

Periodo | D (DLSP) p(piy | D {Resultado f 0. (Sup 1 p grgy gy | o esELIE)

1 16.86662 0.890636 3.331701 1.16037 77.75068 0.00000

5 27.08600 2.699144 1.714156 20.52098 38.94430 9.03541

10 31.57760 3.528648 4.544594 15.20927 31.47253 13.66737
S 31.28550 | 3451370 | 4536310 ) 14.99500 ' . 30.99225 ) 1473957

Fonte: Elaboragao propria.
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Tahela 5_ Teste de causalidade no sentido de Granger

19

Variavel dependente: D (SELIC)

Hipotese nula Prohabilidade
D (DLSP) nao causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.1038
D (PIB) nio causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.4141
D (Resultado Nominal) nio causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.1946
D (Resultado Primario) ndo causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.4960
2 (EMBLBR) ndo causa, no sentido de Granger, D ORLG) 0O

Fonte: Elaboragio propria.

De fato, a nio rejei¢ao da hipote-
se nula de que o superavit primario nao
Granger-causa a Selic torna discutivel a
causalidade proposta no argumento ot-
todoxo. Sabemos que o teste de causali-
dade de Granger é apenas um indicador
de precedéncia temporal, ndo permitindo
que se afirme positivamente a relagio de
causalidade entre as duas variaveis. Aqui,
porém, a probabilidade de 49,6% (maior
que 10%) de ndo rejeitar a hipdtese nula
poe em divida a existéncia de correlagao
entre as variaveis, negando o argumento

Tabela 6_ Decomposicao da variancia — D (SELIC)

ortodoxo de que o superavit deve neces-
sarlamente aumentar para afetar negati-
vamente a taxa de juros.

Observe-se, a esse respeito, que
uma taxa de juros alta por si mesma indi-
ca risco, o que deveria ser um argumento
para reduzi-la e assim melhorar as pers-
pectivas de pagamento ou solvéncia di-
retamente. De fato, nas Tabelas 3 e 4, es-
sa relagdo se mostrou importante.

Ja analisando a decomposicao da
variancia dos erros de previsao da taxa
de juros Selic (Tabela 6), observa-se que

Periodo | D (oisp ey | D m"nfi‘:l';f]"“ p':i;lsé':,'i‘al D (EMBIBR) | D (SELIC)

1 1.17983 0.001116 0.132770 0.26004 442662 93.99962

5 18.81502 0.777660 | 3.484579 4.67940 3.97305 68.27027

10 22.69830 2667704 | 4318265 | 11.69420 18.36135 40.26017
. 2145208 | 2873262 | ... 2097594 ). 15:88545 | [17:2203 | . 3747109

Fonte: Elaboragio propria.
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essa nio sofre influéncia do PIB.> Por
outro lado, sofre influéncia significati-
va da divida e do EMBI, resultados cot-
roborados pelo teste de causalidade de
Granger.

c. Divida (DLSP)

Percebe-se, pela Tabela 7, a seguir, que a
taxa de juros causa, no sentido de Gran-
get, a divida. Em termos econ6émicos, es-
se resultado ja era esperado, porque par-
te consideravel da composi¢ao da divida
brasileira, ao longo dos ultimos anos, era
indexada pela taxa de juros Selic. Além
disso, como boa parte da parcela res-
tante era indexada a taxa de cambio, em
periodos de crise, que levavam a desva-
lorizacio da moeda brasileira, a DLSP
também aumentava, tanto via estoque
de divida indexada ao cambio quanto pe-
lo estoque indexado a taxa Selic (que su-

Tahela 7_ Teste de causalidade no sentido de Granger

bia para conter as pressoes inflacionarias
ocasionadas pelo repasse cambial). O su-
peravit primario e o EMBI também cau-
sam, no sentido de Granger, a DLSP: por
si 80, 0 primeiro realmente deveria afe-
tar a DLSP, uma vez que foi adotado no
Brasil para controlar a trajetéria da di-
vida; ja a causalidade que encontramos
entre EMBI e DLSP pode ser explicada
pela forte correlagio entre EMBI ¢ taxa
de cambio.

Com base na andlise de decompo-
sicao da variancia dos erros de previsao
da DLSP (Tabela 8), notamos que a taxa
de juros Selic responde por 20,1% da va-
riancia do erro de previsio da DLSP, ao
passo que o superavit primario e o EMBI
sdo responsaveis, respectivamente, por
8,36% e 13,38% dessa variancia, confit-
mando os resultados obtidos nos testes
de causalidade de Granger.

Varidvel dependente: D (DLSP)

Hipotese nula Prohabhilidade
D (PIB) ndo causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.4720
D (Resultado Nominal) ndo causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.1490
D (Resultado Primario) nio causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.0552
D (EMBI_BR) nao causa, no sentido de Granger, D (DLSP) 0.0021
2 GRLIC) ndo causa, no senddo de Grangen, D OIS 0

Fonte: Elaboracio propria.
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Tahela 8_ Decomposicdo da varidncia — D (DLSP)

Periodo powsp | pepipy | D Resultadoy D (Sup. ) DOMBI- g (gpyg

1 100.00000 0.000000 0.000000 0.000000 0.00000 0.00000

5 55.36967 3.657280 1.824697 6.669159 12.15011 20.32908

10 51.71322 5.427269 2.491695 7.621351 13.84551 18.90096
T 49.93074 | 5812930 | 2429831 | 8363103 | 1338270 | 20.08070

Fonte: Elaboragao propria.

d. Resultado Nominal

A Tabela 9 mostra os resultados do tes-
te de causalidade de Granger para o re-
sultado nominal. Podemos observar que
o resultado primario causa, no sentido
de Granger, o resultado nominal. Tal re-
sultado ja era esperado, uma vez que o
Resultado Nominal, recordamos, é o re-
sultado da soma algébrica entre o resul-
tado primario e o pagamento de juros.
Com relacao a divida, ela também causa,
no sentido de Granger, o Resultado No-

Tabela 9_ Teste de causalidade no sentido de Granger

minal, isso porque um crescimento mais
forte da DLSP em perfodos passados exi-
ge esforco fiscal maior hoje, via aumen-
to do superavit primario, para que a tra-
jetéria da divida ndo se torne explosiva,
o que resulta em aumento do Resulta-
do Nominal.

Os resultados da Tabela 10 confir-
mam a importincia da DLSP e do resul-
tado primario na decomposi¢io da vari-
ancia dos erros de previsao do resultado
nominal, com participagao de 27,82% e

Variavel dependente: D (Resultado Nominal)

Hipotese nula Prohabilidade
D (DLSP) néo causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.0519
D (PIB) néo causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.8083
D (Resultado Primario) nio causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.0723
D (EMBI_BR) nao causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.2239
2 BELIO) ndo causa, no sentido de Granger, ) Resultado Nominah) . 0l

Fonte: Elaboragio propria.
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Tahela 10_ Decomposigao da variancia — D (Resultado Nominal)

Periodo | Doisp) | pepigy | D {Resultado | - D.(Sup. ) g gypygRy | b (seLC)

1 37.58435 0.948184 61.46747 0.000000 0.00000 0.00000

5 31.58198 2.341566 35.16574 9.766752 9.93512 11.20884

10 29.99808 3.038811 31.09075 9.719440 12.39866 13.75426
RO I 27.82438 | 4180914 | 2937969 | 10.778190 | 12.27540 | 1556143

Fonte: Elaboracdo proptia.

10,8%, respectivamente. Observe-se que
a taxa de juros Selic também tem parti-
cipagdo importante na decomposi¢io da
variancia do erro de previsao do resulta-
do nominal (15,56%), ainda que, pelo tes-
te de causalidade de Granger, a relacdo
entre taxa de juros Selic e resultado no-
minal s6 possa ser aceita a um nivel de
significancia de 13%.

e. Resultado Primario

Analisando a Tabela 11 e considerando
um nivel de significancia de 10%, obser-
vamos que nenhuma variavel Granger

Tabela 11_ Teste de causalidade no sentido de Granger

causa o resultado primario. Aqui, preci-
samos ressaltar que, @ prior, uma vez que
a meta de resultado primario ¢ definida
em termos de porcentagem do PIB, pode
parecer estranho que o teste de causali-
dade de Granger nio tenha acusado rela-
¢do entre as variaveis. Todavia, devemos
ter em mente que a meta é definida para
0 ano, enquanto nossos dados sao men-
sais. Logo, ¢é possivel que nio haja real-
mente correlacdo entre o resultado pri-
mario mensal e o PIB mensal, ainda que
possamos esperar que tal correlagio apa-
reca em uma analise com dados anuais.

Variavel dependente: D (Resultado Primario)

Hipotese nula Prohabhilidade
D (DLSP) nio causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primario) 0.2583
D (PIB) nio causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primario) 0.2105
D (Resultado Nominal) ndo causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primario) 0.7034
D (EMBI_BR) nao causa, no sentido de Granger, D (Resultado Primario) 0.6043
D GRLIC) ndo causa, no sentido de Granger, D Resultado Primdrio) v 0300

Fonte: Elaboragio propria.
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f. PIB

Tahela 12_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variavel dependente: D (Resultado Primario)

Hipotese nula Prohabilidade
D (DLSP) nio causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.4911
D (Resultado Nominal) ndo causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.2004
D (Resultado Primario) néo causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.4882
D (EMBI_BR) nao causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.4684
2 QRELG) nfo causa, no sentido de Grangen D PIB) o e

Fonte: Elaboragio propria.

Uma vez que o teste de causali-
dade de Granger indicou que o resulta-
do primario nao ¢ explicado pelas outras
variaveis do modelo, nio foi necessario
calcular a decomposicao da variancia dos
erros de previsao dessa variavel.

Com relagao ao PIB, pelo teste de
causalidade de Granger, a variavel taxa
de juros Selic foi a tinica que se mostrou
relevante, conforme observamos na Ta-

Tabela 13_ Decomposicao da variancia — D (PIB)

bela 12. A analise da decomposicao da
variancia dos erros de previsio do PIB
mostra que a taxa de juros Selic explica
em torno de 21% da variancia do erro de
previsao do PIB apds 12 meses, 0 que re-
forca a relacio entre taxa de juros e cres-
cimento econdémico. Analisemos agora a
Tabela 13.

E curioso observar que, embora
essa causalidade pareca 6bvia, no traba-

Periodo D (DLSP) D |0 ,‘“'ze“fi“n';‘l']"“ p'r’ilflsé':_'i'&) D (EMBI BR) | D (SELIC)

1 826153 | 91.73847 0.00000 0.000000 [ 0.000000 0.00000

5 12.37013 58.82731 | 10.48599 3128106 | 4.801436 | 10.38703

10 2153082 | 4130464 | 10.10309 5481939 | 6.120949 | 15.44957
T 2232800 | 3435790 | 9067383 | 4701961 | 8626499 | 2091766

Fonte: Elaboracio propria.
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lho de Gomes e Holland (2003, p. 12), os
autores afirmam que “a varidncia do crescimen-
1o econdmrico do pais nao sofre influéncia significats-
va de nenbhuma variavel”*

Em relacio as fun¢odes de impul-
so-resposta, foi enunciado no capitulo 2
que essas tracam os efeitos futuros das
varidveis na presenca de choques corren-
tes. Neste exercicio, consideramos cho-
ques apenas sobre o resultado primario,
visto que o objetivo aqui ¢ discutir a pro-
posta ortodoxa de aumento do superavit
primario para garantir reducdo de juros,
em oposi¢ao a proposta pos-keynesiana
de queda da taxa de juros para reduzir
déficit fiscal, via aumento do PIB e, con-
sequentemente, da arrecadagao.

Pela analise das fun¢des de impulso-
resposta, observamos que choques no re-
sultado primario tém efeitos temporarios,
de curto prazo, sobre a divida, o resultado
nominal e o EMBI, mas nao tém impacto
sobre a taxa de juros Selic (Grafico 1).

Assim, mais uma vez nao encontra-
mos relacio entre o resultado primério e a
Selic, o que confirma o tesultado do teste
de causalidade de Granger e nio corrobo-
ra a ideia ortodoxa de que o resultado pri-
mario deve aumentar porque isso tera im-
pactos positivos na queda da taxa de juros
e, com isso, proporcionar a zeragem do dé-
ficit nominal.

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

O Griafico 2, que mostra os impac-
tos acumulados sobre as vatidvels como
consequéncia de um choque no resultado
primério, evidencia que, mesmo no longo
prazo, o impacto sobre a taxa de juros Selic
nao ¢ estatisticamente diferente de zero.

De forma a refletir sobre o argu-
mento poés-keynesiano de reducgao da taxa
de juros para zerar o déficit nominal, ilus-
traremos alguns resultados provenientes
de novas estimagdes, envolvendo agora
variaveis relevantes para Keynes, tais co-
mo o gasto publico e a arrecadacio.

Vale lembrar que Keynes propos o
uso dos gastos e receitas do governo co-
mo meio de influenciar, positivamente, o
nfvel de atividade economica (produciao
e emprego) nas economias de merca-
do. Para Keynes, o elemento fundamen-
tal da politica fiscal é o gasto publico, e
seu objetivo deveria ser o de evitar a de-
ficiéncia de demanda efetiva. Uma po-
litica fiscal baseada em déficits seria re-
comendada apenas de forma transitoria
para garantir um programa de longo pra-
70 em investimentos ou em situa¢oes de
recessdo ja em curso, quando a arrecada-
¢ao fica comprometida, ¢ a necessidade
de execugdo de investimentos publicos
pode superar a disponibilidade de fun-
dos proprios do governo.

O trabalho desses autores
estima um VAR para as varidveis
Taxa de Juros Selic, PIB, IPCA,
Taxa de Cambio Nominal e Divida
Liquida do Setor Publico (%o PIB)
para o periodo entre janeiro de
1999 e maio de 2003.
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Grafico 1_ Fungdes impulso-resposta — choques no resultado primério

Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.
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Grafico 2_ Fungdes impulso-resposta acumuladas — chogues no resultado primario

Accumulated Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011



Mariana de Lourdes Moreira Lopes_Maria de Lourdes Rollemberg Mollo 817

Mais que isso, a sustentabilidade
das contas publicas estaria garantida em
longo prazo, uma vez que o investimen-
to ¢ o crescimento, estimulados pelo gas-
to publico e pela reducdo da taxa de ju-
ros, levariam a aumento da arrecadacao.

Assim, estimamos um VAR, envol-
vendo as varidveis relevantes para Key-
nes: “taxa de juros “Selic”, “PIB”, “resul-
tado nominal”, “arrecadagdo” e “gastos”.
As variaveis “Selic”, “PIB” e “resultado
nominal” tém as mesmas descri¢oes ja
citadas anteriormente. A descricio das
varidveis “arrecadagdo” e “gastos” estd
relatada a seguir. Todas as variaveis tém
periodicidade mensal, de janeiro de 1999
a julho de 2008 (Quadro 2).

O procedimento padrao para a es-
timacdo ¢ o mesmo seguido anteriormen-
te. Primeiro, realizamos os testes ADF pa-
ra verificar a estacionariedade das séries.
As duas séries consideradas se revelaram
estaciondrias em primeira diferenca, ou

Quadro 2_ Descrigao das Varidveis

seja, revelaram-se integradas de primei-
ra ordem.

Para testar o argumento keynesia-
no, estimamos primeiramente um VAR
com as variaveis “taxa de juros Selic”,
“PIB”, “resultado nominal” e “gastos”,
sem incluir a variavel “arrecadacao”. Is-
so se justifica porque o gasto e a arre-
cadacio sio fortemente correlacionados,
podendo comprometer os resultados da
estimac¢ao. Em seguida, na Tabela 14, re-
petimos a estimagdo trocando a vatiavel
“gastos” pela variavel “arrecadacio”.

O préximo passo foi a selecdo do
melhor modelo VAR referente as quatro
varidveis ja destacadas. Com base nos
critérios de informagao computados, a
Tabela 15 indica que o melhor modelo é
aquele com apenas uma defasagem.

Ap6s a definicio do nimero de
defasagens do VAR, passamos agora a
analise das variaveis.

Variavel Descrigao
Receita Liquida Total (R$ milhées). Resultado Primario do Governo Central.
Arrecadagio N . . L
Fonte: Sectetaria do Tesouro Nacional / Ministério da Fazenda (STN/ME).
G Desepesa Total (R$ milhoes). Resultado Primario do Governo Central.
5astos
Fonte: Sectetaria do Tesouro Nacional / Ministério da Fazenda (STN/MF).

Fonte: Elaboragio proptia.
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Tahela 14_ Teste de raiz unitaria (julho/2000 a julho/2008)

. . . Valor critico
Variavel Constante § Tendéncia § Estatistica-t t-prob
1% 5%
Atrrecadacio niao nao 10,0513 -2,5876 -1,9440 1.000
Gastos nao nao 4,7422 -2,5878 -1,9440 1.000
D (Arrecadacio) sim sim -8,690506 ** -4,0505 -3,4545 0.000
D (Gastos) sim sim -6,748412 ** -4,0505 -3,4545 0.000

* e ** indica significancia aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

‘D ”indica a primeira diferenca da variavel.

Os valores criticos para a rejei¢io da hipotese nula da existéncia de raiz unitaria foram gerados pelo pacote econométrico

E-views, conforme tabulagio desenvolvida em MacKinnon (1991).

Fonte: Elaboragio propria.

Tahela 15_ Selegao do melhor modelo para estimagao do VAR

e i — —

0 NA 3.75e+21 61.02756 61.13509 61.07101

1 201.94870 5.57e+20* 59.12053* 59.65819%* 59.33778*

2 16.43165 6.46e+20 59.26630 60.23409 59.65736

3 33.97840 6.00e+20 59.18878 60.58669 59.75364

4 13.81961 7.11e+20 59.34844 61.17648 60.08711

5 7.07167 9.17e+20 59.58972 61.84789 60.50219

6 32.64888* 8.23¢+20 59.46015 62.14844 60.54642

7 16.38654 9.26e+20 59.54871 62.66713 60.80879
.......... 8N e | eosera | sosone | ez | etonsz

Variaveis: D (Gastos), D (PIB), D (Resultado Nominal), D (SELIC).

Dados: janeiro/1999 a

julho/2008

LR: estatistica de teste LR sequencial modificada (cada teste ao nivel de 5%); FPE: critério erro de previsio final
(FPE — Final Prediction Error); AIC: critério Akaike; SC: critério Schwarz; HQ: critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracio propria.
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a. PIB

Pelas Tabelas 16 ¢ 17, observamos que o
PIB sofre influéncia da taxa de juros Selic
e dos gastos, confirmando o argumen-
to keynesiano da importancia do gasto
publico como propulsor do crescimento
economico. Esse resultado torna discuti-
vel, por exemplo, argumentos como o de
crowding-out, que neutraliza o impacto dos
gastos publicos sobre os investimentos,
ao reduzirem o investimento privado.

h. Gastos
A analise dos gastos revela que o PIB
causa no sentido de Granger esta vari-

Tabela 16_ Teste de causalidade no sentido de Granger

avel, conforme observamos pela Tabe-
la 18. Tal resultado é corroborado pela
decomposicao da varidncia dos erros de
previsio da variavel gastos (Tabela 19).

c. Resultado Nominal

No que se refere ao resultado nominal, a
unica variavel que se mostrou significa-
tiva, pelo teste de causalidade de Gran-
ger (Tabela 20), foi a taxa de juros Selic.
A analise da decomposicdo da variancia
dos erros de previsao do resultado nomi-
nal mostra que a participacdo da taxa de
juros Selic nesta decomposi¢io ¢ pouco
expressiva (3,20%), apos 12 meses.

Vlariavel dependente: D (PIB)

Hipotese nula Prohabhilidade
D (Gastos) nio causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.0647
D (Resultado Nominal) ndo causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.2492
D (SELIC) nio causa, no sentido de Granger, D (PIB) 0.0133
Fonte: Elaboragio proptia.
Tabela 17_ Decomposicao da varidncia — D (PIB)
. D (Resultado
Periodo D (Gastos) D (PiB) Nominal) D (SELIC)
1 2.10413 97.89587 0.000000 0.00000
5 11.06976 81.02977 0.470210 7.43026
10 10.69161 76.88865 0.537345 11.88239
12 10.67383 76.67467 0.550087 12.10141

Fonte: Elaboragio propria.
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Tabela 18_ Teste de causalidade no sentido de Granger

Vlariavel dependente: D (Resultado Nominal)

Hipotese nula

Prohahilidade
D (PIB) ndo causa, no sentido de Granger, D (Gastos) 0.0070
D (Resultado Nominal) nao causa, no sentido de Granger, D (Gastos) 0.9618
.D SBLIC) ndo causa, no sentido de Granger, D (Gastoy) L0346
Fonte: Elaboracio proptia.
Tahela 19_ Decomposicao da variancia — D (Gastos)
Periodo D (Gastos) D (PIB) D [Resultaro D (SELIC)
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
5 90.65660 7.691732 0.019611 1.632060
10 89.00118 7.707690 0.044400 3.246730
........... 2o BTG YT L 0S00eT N 3300e
Fonte: Elaboragio proptia.

Tabela 20_ Teste de causalidade no sentido de Granger
"ammdependemenmes““adommma" ...................................
Hipotese nula Probabhilidade

D (Gastos) nao causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.3664
D (PIB) nio causa, no sentido de Granger, D (Resultado Nominal) 0.3210
D (SELIC) ndo causa, no sentido de Granger, 1) Resultado Nomina) ....h.... 0000t .
Fonte: Elaboragio propria.
Tahela 21_ Decomposigao da variancia — D (Resultado Nominal)
Periodo D (Gastos) D (PIB) D [Resuitado D (SELIC)
1 2.491036 0.664525 96.84444 0.000000
5 2.847274 2.359245 91.65267 3.140809
10 2.997719 2.878311 90.93235 3.191617
12 3.004440 2.891959 90.90866 3.194944

Fonte: Elaboragio propria.
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d. Taxa de juros (SELIC)
Em relacdo a taxa de juros Selic, a unica
variavel que se mostrou relevante no tes-
te de causalidade de Granger foi o PIB
(Tabela 22). O mesmo resultado foi cor-
roborado pela analise da decomposicao
da variancia dos erros de previsao (Tabe-
la 23). Observa-se que a variancia do er-
ro de previsao dessa sofre influéncia do
PIB em cerca de 18%. Gomes ¢ Holland
(2003) encontraram esse mesmo resulta-
do, mas com uma participacio do PIB
menos expressiva (4,2%, apos 10 meses).
Para a andlise das funcées de im-
pulso-resposta, consideramos choques

Tabela 22_ Teste de causalidade no sentido de Granger

nos gastos e na taxa de juros. Nota-se
que choques nos gastos tém impactos
significativos e duradouros sobre o PIB,
tal como prescrevia Keynes, conforme
podemos observar nos Graficos 3 e 4.
Com relacdo a taxa de jutos, si-
milarmente ao teste de causalidade de
Granger e a anélise de decomposicio da
variancia dos erros de previsao, os resul-
tados das analises das funcoes impulso-
resposta revelam que choques na taxa de
juros acarretam efeitos negativos signifi-
cativos e duradouros sobre o PIB, con-
forme Graficos 5 e 6, tornando discuti-
veis as elevadas taxas de juros que vém

Vlariavel dependente: D (SELIC)

Hipotese nula Prohabhilidade
D (Gastos) nio causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.8248
D (PIB) néo causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.0092
D (Resultado Nominal) ndo causa, no sentido de Granger, D (SELIC) 0.5339
Fonte: Elaboragio proptia.
Tabela 23_ Decomposicao da varidncia — D (SELIC)
. D (Resultado
Periodo D (Gastos) D (PIB) Nominal) D (SELIC)
1 0.457233 0.005606 0.862930 98.67423
5 1.452536 12.184520 1.968916 84.39402
10 3.135174 17.971310 2.011660 76.88185
12 3.285687 18.301100 2.005529 76.40768

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grafico 3_ Funcdes impulso-resposta — chogues nos gastos

Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.

Response of D(GOV_REAL) to D(GOV_REAL
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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Grafico 4_ Funcdes impulso-resposta acumuladas — choques nos gastos

Accumulated Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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Grafico 5_ Fungdes impulso-resposta — choques na taxa de juros (Selic)

Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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Grafico 6_ Fungdes impulso-resposta acumuladas — choques na taxa de juros (Selic)

Accumulated Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.

Accumulated Respanse of D(GOV_REAL) to (SELIC)
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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sendo praticadas no Brasil na conducio
da politica monetaria via regra de Taylor.
O resultado nominal também responde
a choques na taxa de juros.

Finalmente, podemos agora apre-
sentar os resultados relacionados ao mo-
delo que inclui a variavel “arrecadacio”.

Novamente computamos as esta-
tisticas para a sele¢do do melhor modelo
VAR, referente as quatro variaveis anali-
sadas. Com base nos critérios de selecio
(Tabela 24), o melhor modelo é aquele
com trés defasagens.

A correlagdo, ja esperada, en-
tre PIB e arrecadacdo pode ser observa-
da com base nos resultados do teste de
causalidade de Granger, da decomposi-
¢ao da variancia dos erros de previsao e
da funcio impulso-resposta. Observa-
se que o PIB causa no sentido de Gran-
ger a arrecadacdo (Tabela 25). Ja a Tabe-
la 26 revela que o PIB é responsavel por
11,20% da varidncia do erro de previsio
da arrecadagao, apos 12 periodos.

A fungao impulso-resposta con-
firma esse resultado, mostrando um im-
pacto significativo sobre a arrecadacio,
como resposta a um choque no PIB, tan-
to no curto prazo quanto no longo pra-
70, como mostram os Graficos 7 e 8.

A julgar por esses testes usados
aqui apenas em carater ilustrativo, as
conclusbes pos-keynesianas se destacam,

Nova Economia_Belo Horizonte_21 (1)_67-103_janeiro-abril de 2011

com respostas acentuadas da taxa de ju-
ros e dos gastos sobre o PIB e deste so-
bre a arrecadaco, permitindo o financia-
mento dos gastos anteriores.

4_Consideracaes finais

O privilégio da politica monetaria so-
bre a politica fiscal, caro a ortodoxia, foi
concebido dentro de um arcabouco ted-
rico, no qual a moeda é neutra — no curto
ou no longo prazo —, e por isso a politica
monetaria deve ser regida por uma regra
clara para cumprir compromisso de “dis-
ciplina monetaria”, em qualquer caso eli-
minando a discricionariedade da politica.
Isso porque os defensores de regras acre-
ditam que a politica monetaria nao é um
instrumento que pode estimular o inves-
timento e, consequentemente, reduzir o
desemprego, de forma duradoura.
Sendo assim, nio ha nenhuma
vantagem em financiar gastos do gover-
no por meio de aumentos de oferta mo-
netiria ou aumento da divida publica —
ja que a moeda ¢ neutra e por isso nao
consegue afetar variaveis reais. Além dis-
so, creem que a politica fiscal dificulta o
controle ou até causa inflacao. Finalmen-
te, a inflacdo provocada afeta precos re-
lativos, distorcendo-os, comprometen-
do a eficiéncia do mercado a qual esses
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Tahela 24_ Selecao do melhor modelo para estimacao do VAR

91

B e— s — — —

0 NA 4.77e+21 61.26871 61.37624 61.31216

1 197.3523 7.46e+20 59.41275 59.95041* 59.63000%*

2 16.58492 8.63¢+20 59.55674 60.52453 59.94780

3 44.44797* 7.07e+20* 59.35154* 60.74945 59.91640

4 19.79871 7.74e+20 59.43455 61.26259 60.17321

5 14.05267 9.10e+20 59.58149 61.83966 60.49396

6 21.12574 9.62¢+20 59.61654 62.30483 60.70281

7 20.40305 1.02e+21 59.64424 62.76266 60.90432
.......... s dmse | e | sem | sases | e

Variaveis: D (Arrecadagio), D (PIB), D (Resultado Nominal), D (SELIC)
Dados: dezembro/1999 a julho/2008.
LR: estatistica de teste LR sequencial modificada (cada teste ao nivel de 5%); FPE: critério erro de previsao final (FPE — Final Predic-
tion Error); AIC: critério Akaike; SC: critério Schwarz; HQ: critério Hannan-Quinn

Fonte: Elaboracio propria.

Tabela 25 _ Teste de causalidade no sentido de Granger

Variavel dependente: D (Arrecadacdo)

Hipotese nula Prohabhilidade
D (PIB) néo causa, no sentido de Granger, D (Arrecadagao) 0.0086
D (Resultado Nominal) ndo causa, no sentido de Granger, D (Arrecadagio) 0.1844
D (SELIC) ndo causa, no sentido de Granger, D (Arrecadaco) | ovvviveccb, 0480
Fonte: Elaboragio propria.
Tabela 26_ Decomposicao da varidancia — D (Arrecadacgao)
Periodo D (Arrecadagio) D (PIB) D [Resultaro D (SELIC)
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
5 83.37895 11.25107 3.775677 1.594305
10 77.31266 11.23888 4.362993 7.085470
12 76.20421 11.20109 4.522061 8.072647

Fonte: Elaboracio propria.
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Grafico 7_ Fungdes impulso-resposta — choques no PIB

Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.

Response of D(ARREC_REAL) to D(PIB_REAL)
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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Grafico 8_ Funcdes impulso-resposta acumuladas — choques no PIB

Accumulated Response to Cholesky One S. D. Innovations +2 S. E.
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Fonte: Resultados gerados pelo software econométrico EViews 6.
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autores conferem a economia. A priori-
dade ¢, entao, o controle de precos, pot-
que a inflagao distorce os precos relati-
vos, ¢ ¢ justamente o sistema de precos
que é o melhor regulador.

Nossa critica relacionou-se a per-
da do braco fiscal do Estado nas politi-
cas ortodoxas dominantes da atualidade.
Uma vez que na concepcao pos-keyne-
siana a economia ¢ banhada pela incer-
teza, o Estado assume um permanente
papel na alavancagem da demanda agre-
gada, ou influenciando as expectativas
dos empresarios ou como agente parti-
cipante diretamente na atividade de pro-
ducio. Somente o Estado ¢ capaz de re-
duzir a incerteza presente na economia
gracas ao seu poder centralizador de in-
formacdes, mobilizador de recursos ¢ in-
fluenciador da demanda efetiva.

Para Keynes, o elemento funda-
mental da politica fiscal é o gasto publi-
co, e 0 objetivo da politica fiscal deveria
ser o de evitar a deficiéncia de deman-
da efetiva. Uma politica fiscal baseada
em déficits seria recomendada apenas de
forma transitOria para garantir programa
de longo prazo em investimentos ou em
situagGes de recessdo ja em curso, quan-
do a arrecadacio fica comprometida, ¢ a
necessidade de execucao de investimen-
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tos publicos pode superar a disponibi-
lidade de fundos préprios do governo.
Mas, uma vez garantido o crescimento
do produto e do emprego, a arrecadagao
tende a aumentar, e isso permite a redu-
cao e eliminacao do déficit.

E nesse contexto que se coloca o
debate sobre a zeragem do déficit nomi-
nal. Ressalta-se que a zeragem do déficit
¢ um objetivo partilhado tanto por orto-
doxos quanto por heterodoxos. O que se
discute é a forma de se alcancar o déficit
zero. Assim, o debate sobre a zeragem
do déficit nominal no Brasil reflete ou-
tro, isto ¢, a dominancia fiscal da politica
monetaria, alegada pela ortodoxia, ou da
dominancia monetaria da politica fiscal,
alegada pela heterodoxia.

Neste debate, a ortodoxia defende
menor papel do governo, via aumento do
superavit primario. A credibilidade do go-
Verno aumentaria com o superavit prima-
rio, visto que exigiria menor participagao
do governo com gastos e o impediria de
exercer seu viés inflacionario. Isso levaria
a queda da taxa de juros e do déficit fiscal.
Por outro lado, a heterodoxia mostra que
¢ a politica monetaria ortodoxa, exigindo
taxas altas de juros, para conter inflagio e
a fuga de capitais, impde dificuldades pa-
ra a zeragem do déficit nominal.
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O argumento poés-keynesiano ¢é
que a queda das taxas de juros propotrcio-
naria maior crescimento do produto e,
consequentemente, da arrecadacio. Tal
aumento da arrecadacio, assim como a
queda da taxa de juros, haveria de se tra-
duzir em queda do déficit nominal. Nes-
te sentido, o superavit primario nao seria
causa da queda dos juros, mas consequ-
éncia. De forma a ilustrar este debate e
criticar a posi¢do ortodoxa, utilizamos a
metodologia dos Vetores Auto-Regres-
sivos (VAR).

Os resultados da andlise economé-
trica mostraram que o superavit primario
nao € significativo para explicar variagao
da taxa de juros Selic, apesar de ser im-
portante para explicar o EMBI. Tal resul-
tado torna discutivel a prescri¢do de au-
mentar o superavit para reduzit juros e,
com isso, zerar o déficit nominal.

Além disso, outro resultado inte-
ressante foi que o PIB softre influéncia da
taxa de juros e dos gastos, confirman-
do o argumento keynesiano da impor-
tancia do gasto publico como propulsor
do crescimento econémico. Esse resul-
tado torna discutivel, por exemplo, argu-
mentos como o de crowding-out, segundo
o qual a politica fiscal é ineficaz, porque
maior gasto governamental leva a maior

taxa de juros, provocando queda de in-
vestimentos privados.

Keynes, ao contrario, propds o
uso dos gastos e receitas do governo co-
mo meio de influenciar, positivamente, o
nfvel de atividade economica (produgao
e emprego) nas economias de mercado.

Como esperado, encontramos for-
te correlacio entre PIB e arrecadacio.
Com base na analise da fun¢io impulso-
resposta, verificamos que um choque no
PIB tem impactos significativos e dura-
douros sobre a arrecadagido. Neste sen-
tido, os resultados obtidos fortalecem os
argumentos pos-keynesianos, com res-
postas acentuadas da taxa de juros e dos
gastos sobre o PIB e deste sobre a arreca-
dagio, permitindo o financiamento dos
gastos anteriores.

No entanto, a estratégia de se ele-
var o produto, a renda e, consequente-
mente, as receitas geradas para o governo
nio vem sendo levada em consideracao
nos anos recentes no Brasil pela ortodo-
xia, em vista da concepcio de Estado ine-
ficiente e provocador de inflagao. Optou-
se pela politica combinada de altas taxas
de juros e expressivos superavits prima-
rios, ocasionando o baixo crescimento
economico verificado nos altimos anos.
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