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RESUMO
Este artigo apresenta um modelo onde o processo de decisédo fragmentada da
politica fiscal gera comportamentos para o déficit e a divida publica distintos
daqueles associados aos modelos keynesiano e de tax smoothing. No modelo
apresentado, o comportamento estratégico de diferentes grupos de interesse
explica a existéncia de um viés de déficit na politica fiscal e a demora para a
estabilizacdo. Além de analisar estes resultados tedricos, outro objetivo do
texto é avaliar as possibilidades de utilizacdo do modelo para explicar o
comportamento da politica fiscal no Brasil através da mudanca de regime

markoviano
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ABSTRACT

This paper presents a model in which the process of fragmented fiscal
policymaking generates a distinct behavior to the deficit and the public debt
compared with those related with the keynesian models and the tax smoothing
approach. In the model presented in this text, the strategic behavior of different
interest groups explains a “deficit bias” in the fiscal policy and the delay for
stabilization. Besides analyzing these theoretical results, another objective of
the paper is to evaluate the possibilities of using the model to explain the recent

behavior of the Brazilian fiscal policy with changes in the Markovian process.
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l.Introducéo

A utilizacdo da politica fiscal para reduzir flutuagbes na demanda
agregada sempre traz atona a discussdo sobre o tamanho étimo ou suportavel
dos déficits fiscais. Aparentemente este poderia ser um tema de interesse
keynesiano, dado que fontes de rigidez para os pre¢cos abrem espaco para que
politicas monetérias e fiscais ativas elevem o nivel de bem estar social. No
entanto, mesmo na auséncia da hip6tese keynesiana de rigidez de precos ou
qualquer outro tipo de imperfeicdo nos mercados, a politica fiscal traz uma
série de outros impactos sobre o funcionamento da macroeconomia. Como
destacou Blanchard (1989), enquanto que para a politica monetéaria o interesse
maior recai sobre o trade-off entre a estabilidade de precos e do produto, para
a politica fiscal também ganha evidéncia o trade-off entre a estabilidade do
produto e distorcbes provocadas por alteragbes em impostos e gastos do
governo. Se o déficit fiscal emerge como consequéncia de uma politica fiscal
contra-ciclica ou como simples auséncia de disciplina fiscal, o fato é que ha
uma lista de potenciais efeitos negativos associadas a longa permanéncia de
déficits fiscais elevados. Pode-se argumentar que estes forcam os governos a
tomar dinheiro emprestado, elevar as taxas de juros e provocar a reducéo nos
investimentos privados. Além do efeito crowding out, a acumulacdo de divida
governamental sobrecarrega as geracdes futuras e pode provocar reducdo no
rating para o crédito internacional do pais. Este ultimo efeito pode ser mais
grave quanto mais aberta e dependente de financiamento externo for a
economia. Ndo obstante tudo isto, a histéria da maioria dos governos aponta

para a convivéncia com substanciais déficits fiscais.



A justificativa comum para este fendmeno repousa para a acao
keynesiana anticiclica ou a ocorréncia de tax smoothing. Em ambos os casos o
déficit fiscal deve apresentar comportamento anticiclico, ainda que por
justificativas distintas®. Nos dois enfoques, o crescimento do déficit é limitado
por uma restricdo orcamentaria de um governo que procura maximizar uma
funcdo de bem-estar social com base na teoria do agente representativo.
Todavia, a experiéncia recente de paises latino-americanos parece nao se
ajustar adequadamente a estas abordagens.

Enquanto os testes para o comportamento da politica fiscal nos EUA se
ajustam bem a hipétese de tax smoothing, 0 mesmo ndo pode ser dito para o
caso dos paises da OCDE - especialmente a partir dos anos 70, quando
crescem acentuadamente os déficits fiscais. Estes resultados séo encontrados
em Barro (1979), Arreaza (1999), Kontopoulos e Perotti (1999), Grilli,
Masciandaro e Tabellini (1991), Roubini e Sachs (1989), entre outros. Para a
América Latina, e em particular a partir dos anos 80, o tradicional enfoque
keynesiano e a abordagem de tax smoothing n&o parecem ser boas
explicacdes. Além da exagerada magnitude dos déficits, na maioria dos paises
se observa um comportamento pré-ciclico daquela variavel.?

Uma abordagem alternativa para explicar a formacdo de elevados
déficits e a demora para elimina-los esta relacionada ao fato de que falhas de
coordenacdo dentro do governo podem levar ao uso excessivo dos recursos

fiscais. Estas falhas de coordenacgéo estdo associadas a um conjunto de custos

! Enquanto no modelo keynesiano a politica fiscal deve ser utilizada para estimular a recuperacio
econdmica em periodos recessivos, na abordagem de tax smoothing (Barro,1979) o objetivo de acancar
um orcamento equilibrado de longo prazo faz com que as receitas do governo se comportem como uma
martingale — gerando déficits quando o produto de curto prazo esta abaixo da trgjetéria do produto
natural.

2 Michael e Perotti (1997) e Stein, Talvi e Grisanti (1999) comentam estes resultados.



de transacdo descritos pela Nova Economia Politica da Macroeconomia
(Drazen,2000), que pretende diferenciar estas falhas daquelas resultantes
exclusivamente de uma possivel assimetria de informacdes. Um modelo que
surge desta nocdo é o de ajustamento fiscal retardado®, onde grupos de
interesse heterogéneos que formam 0 governo procuram maximizar suas
diferentes funcdes-objetivo. Ao fazé-lo, cada grupo procura evitar 0 custo
associado ao ajustamento com a expectativa de que este possa ser transferido
a outro grupo.

Entre os resultados tedéricos obtidos por modelos onde ha fragmentacao
nas decisfes de politica fiscal estdo a tendéncia para o déficit e a demora para
a estabilizacdo do crescimento da divida do governo. Além destes , pode-se
sugerir que choques externos tém um impacto positivo para o ajustamento nas
contas do governo, onde aqueles podem alterar os pay offs dos grupos
envolvidos no jogo dinamico e favorecer a antecipacdo do acordo para a
estabilizacdo. Neste artigo pretende-se apresentar um modelo de politica fiscal
fragmentada, analisar os seus principais resultados e tentar captar alguns
destes no caso brasileiro da década de 90 utilizando a metodologia de Markov-
Switching

Este trabalho serd dividido em cinco tépicos além da introducdo. Na
secdo dois é apresentado o modelo de politica fiscal sob decisao fragmentada
e analisados alguns de seus resultados tedricos. Na secdo trés procura-se
justificar a aplicacdo do modelo para a experiéncia brasileira recente. Na secao
qguatro é apresentada a metodologia aplicada de Markov-Switching. Na secao

cinco estdo os resultados e, por fim, na secao seis a concluséao.

% Alesina e Drazen (1991) utilizaram inicialmente esta expressdo dentro da abordagem tedrica aqui
sugerida.



2. O Modelo

Quando a estabilizacdo potencial pode trazer significativos impactos
distributivos, como elevacdo de impostos e reducdo de gastos, diferentes
grupos socioecondmicos, que tem maior ou menor influéncia sobre o processo
decisorio, podem procurar transferir o 6nus da estabilizacdo de um grupo para
o outro. E o que Alesina e Drazen (1991) e Velasco (1999) chamaram de “War
of Attriction”. Este processo pode explicar a demora na estabilizacdo com base
nas expectativas de cada grupo de que o 6nus da estabilizacdo podera recair
mais intensamente sobre outro(s) grupo(s). De certa forma, este tipo de
abordagem guarda certa semelhanca com a literatura de jogos dinamicos entre
autoridades fiscais e monetarias quando em conflito de objetivos (Sargent,
1986; Tabelini, 1986,1987; Loewy, 1988). No entanto Alesina e Drazen (1991)
justificam o deslocamento do foco para o conflito entre “grupos de interesse”,
especialmente para a aplicacdo a casos de paises com alto grau de
instabilidade econ6mica e onde ndo h& independéncia plena da autoridade
monetaria.*

Seguindo a idéia de fragmentacdo no comportamento do governo,
Velasco (1999) desenvolve um modelo onde considera a sociedade dividida em
diversos grupos de interesse, cada qual com diferentes tipos de beneficios
associados a um tipo particular de gasto do governo. Além disso, assume-se
gue o governo é fraco, no sentido de que cada grupo pode influenciar as
autoridades fiscais a realizarem gastos especificos para cada grupo a um certo

nivel. Os grupos podem ser compostos por diferentes ministros, partidos da

* “First, the assumption that the monetary authority is independent of the fiscal authority is unrealistic for
most countries with serious problems of economic instability. Second, the difference in the objective
functions of different branches of government may be related to their representing different
constituencies; here, we tackle issues of heterogeneity directly” ( p.1171)



base de sustentacdo do governo ou mesmo lobistas do setor privado. Em
qualquer destes casos o resultado implicard em algum grau de fragmentacao
na execucgdo da politica fiscal. Com algumas modificacdes, o modelo de
Velasco pode ser apresentado como 0 que se seguird. Em tempo discreto, a

restricdo orcamentdaria do governo pode ser identificada como:

n

b =rb +x-1,- & g, (2.1)

i=1

onde

b, € o estoque de divida do governo por periodo de tempo®, r é a taxa de juros
exégena, g, € a diferenca liquida o gasto publico e o pagamento de impostos

associado a cada grupo i (que pode incluir a receita de seignorage); de outra
forma, pode ser interpretada como o gasto liquido em bens e servigcos que
beneficiam especificamente o grupo i, X sdo receitas extraordinarias (como
lucros distribuidos de empresas estatais ou receitas de privatizacbes) e
|, representa uma deadweight loss por periodo de tempo, que pode ser
associada a gastos com lobistas ou a coleta de impostos. Acrescentando a

condicao de solvéncia para a divida:

limbr*30 (2.2)

e resolvendo (2.1) para qualquer periodo t , resulta

> Neste caso a divida deve ser entendida como um estoque de titulos possuido pelo governo equivalente &
suadivida liquida. No modelo de Véelasco, supbe-se também que os titulos podem ser livremente



n

¥
adog.r®Eer +(—)x a| o0 (2.3)

i=1 s=t s=t

qgue tem a interpretacdo padrdo de que a divida do governo, em qualquer
periodo t, ndo pode exceder o valor presente, em t, dos resultados positivos
esperados no futuro. Considerando que existe um montante maximo de receita

gque o0 governo pode extrair de cada grupo, definido como @, ao

acrescentarmos [r I(r - 1)]ng aos dois lados de (2.3), entédo ficamos com :

n ¥
[o]

aa(g. +ore? £r§o - r 1él o ‘)30 rw, (2.4)
a

i=1 s=t s=t

xng

onde w pode ser interpretado como a rigueza maxima que o governo pode

obter, partindo com um estoque de divida b,e dada a sequéncia esperada

(N

Note-se que, no modelo acima, o que muda em relacdo a formulacéo
habitual da restricdo orcamentaria do governo € o fato de que existem n
agentes que influenciaram o déficit a cada periodo. Estes agentes sao
heterogéneos, apresentam diferentes funcbes de utilidade e, ao tentarem
maximiza-las, interagirdo provocando um “war of attriction” . Nesta formulag&o

€ suposto que a autoridade fiscal é relativamente fraca, e que cada grupo i

pode determinar a sequéncia {g } ainda que sujeito arestricao (2.5):

t=0"

negociados no exterior e que tanto as reservas internacionais como a divida externa pagam a taxa de juros
r, dado que a economia é pequena e ha livre mobilidade de capitais.



g, £(r/nw,, "ie"t (2.5)

Ainda que cada grupo possa ter muitos membros, estes agem de forma

coordenada para fixar o nivel g,. Apos cada grupo decidir o seu nivel de
transferéncia g, , entdo a autoridade fiscal ira confirma-lo, desde que (2.5) seja

respeitada.

Qualguer ministro ou representante de grupo que violar a equacao (2.5)

ganha 0. A aplicacdo desta regra garante que é 0. £rw, para todo i e t. Na
i=1

verdade, esta regra previne a insolvéncia do governo pela falta de coordenacao
dos ministros®.

O grupo i maximiza a seguinte funcao-objetivo:

U, = log(g,, +)r " (2.6)

sujeita a (2.1), (2.2) e (2.5).

No modelo de Velasco, com algumas modificacdes para a inclusao de
outras receitas do governo, as equacoes de (2.1), (2.2),(2.5) e (2.6) oferecem
a estrutura para um jogo dindmico entre os lideres dos n grupos. Antes de
mostrar o equilibrio deste jogo, veja-se o nivel de transferéncias que seria
escolhido “by a benevolent planner that maximized the joint welfare of all

groups (with equal weights for each)’(p.43). Como a taxa de desconto
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intertemporal de cada grupo € igual a taxa r, a autoridade fiscal transferira 1/n

da riqueza permanente do governo para cada grupo. Assim:

r-1

(r- Db, +x- ( )glsr"“)

r e
g, = L= @)

Se todos os n grupos seguirem esta regra e | for constante, entdo b,sera

constante. A equacdo (2.7), que pode ser associada a politica de estabilizacao
fiscal, podera ser comparada adiante com o resultado do jogo entre 0s n
grupos.

Por ultimo, se todos os grupos concordam em estabilizar, entdo |,sera

dado por:

_ ¥
(r- Db +x- (" HE e

|, =0seg, = . = "i(2.8)

[, =1 p/qoutro g,

t

Agora, vejamos como 0 comportamento estratégico dos n grupos pode
gerar uma politica fiscal diferente da obtida em (2.7). Inicialmente se

caracteriza o jogo entre 0s n grupos da seguinte forma:

Definigdlo 1. A estratégia de cada grupo é uma sequiéncia {g, }.,

® Saindo um pouco da literatura sobre politica fiscal 6tima existem trabalhos que permitem a possibilidade
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Definicdo 2. O equilibrio para este jogo € representado por um conjunto de
estratégias, uma para cada jogador, de forma que nenhum grupo pode
melhorar seu payoff por um movimento unilateral na sua estratégia a cada
instante do jogo.

Para definir a estratégia markoviana de cada jogador supdem-se uma
regra onde as acdes de cada jogador sdo funcles lineares da variavel de

estado relevante, que no caso sera o estoque da divida:
g, = m+frb, (2.9)

onde me | sao coeficientes a serem endogenamente determinados.

Supondo que a cada periodo t 0 grupo i espera que 0S 0outros grupos

irdo empregar a regra (2.9), entdo a divida evoluira de acordo com:

b

e = 1B~ (n- 2F |- (n- Dm+x- 1, - g, (2.10)

Assim, a melhor resposta do grupo i é a solu¢céo do problema

V(b)) =max {log(g, +8) +1 "V (b,,)} (2.11)

sujeita a (2.5) e (2.10). Utilizando (2.11) e o fato de que 0s n grupos séo

simétricos, os coeficientes me f podem ser endogenamente determinados.

A equacdao de Euler que corresponde ao problema (2.11) é:

de default. Ver Bullow and Rogoff (1989) para um resumo desta.
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G + T = (g, +O)1- (n- Df ] (2.12)

Supondo que m e f sdo tais que a equacao (2.7) nédo ocorre entéo |,
pode ser substituido por 1"t. Para se chegar amef , inicialmente

reordenamos (2.12):

Yea*8 . (n- 2y (2.12a)
g+

X-1l+ng

T gue combinado com a restricdo
r-

De (2.4), segue que: w,°Db +

orcamentaria em (2.1) e o fato de que g, +g =frw,, resulta em

Mg — (1 nf) (2.13)

t

Combinando (2.12a) e (2.13) :

1- (n- Df =r(@- nf) (2.14)
e, portanto
-1 (2.143)
1+n(r-1)

utilizando esta, a definicdo de w,em (2.4) e (2.10):
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m=[r(x- 1)+ (n- Dg|/[L+n(r - 1) (2.15)

Finalmente, substituindo (2.14a) e (2.15) em (2.9), se chega a regra de

transferéncia para cada grupo:

0, = ()T Db e 1+ (g

1+n(r - 1) (2.16)

=frw,- g

Observe-se que como fr <r/n, a condi¢cdo de solvéncia (2.5) esté respeitada.
Como a estratégia (2.16) ndo corresponde a (2.7), entdo I, =I1"t.

Substituindo (2.16) em (2.1), obtém-se

_ r n-1 _
b= G g < @17)

onde a desigualdade segue o fato de que r /[1+ n(r - 1)] <1, desde que n>1
Em termos da riqueza do governo, utilizando 1- nf =1/[1+n(r - )] na

equacao (2.13)

R (2.18)
w, 1+n(r-1
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Dessa forma, w,converge assintoticamente para 0 — respeitando a

condicao de solvéncia determinada pela equagéao (2.2)

As expressdes (2.17) e (2.18) mostram que existe um déficit fiscal
endogenamente determinado, que possui um viés, a divida € acumulada e a
riqgueza do governo decresce ao longo do tempo. Dado (2.14) e (2.17) também
fica claro que as transferéncias desejadas por cada grupo sao decrescentes
em relacdo ao numero n de grupos de interesse . No entanto, as transferéncias

totais ng,, séo crescentes em n. Por isso, quanto maior o nimero de grupos de

interesse, maior o viés do déficit. As razdes para este viés estdo associadas a
falta de definicdo de direitos de propriedade de cada grupo sobre suas parcelas
da receita total e divida do governo. Qualquer parte da rigueza do governo nao
gasta por um grupo sera gasta pelo outro. Neste sentido, existem incentivos
para que ocorram transferéncias liquidas acima do que seria eficiente ou

socialmente 6timo.

2.1.“Trigger Points” e Estabilizagdo Fiscal

Tanto no modelo proposto por Velasco, quanto por Alesina e Drazen, a
estabilizacao fiscal ndo pode ser obtida enquanto o endividamento do governo
ndo atinja a um nivel no qual as transferéncias liquidas para os grupos
comecem a cair. Elas caem pelo fato de que os grupos percebem que o
governo esta ficando mais pobre. Abre-se 0 espaco para a estabilizacdo no
momento que o ganho esperado em aderir a estabilizacdo passa a ser maior
do que néo faze-lo. Em Bertola e Drazen (1993) a idéia de trigger points na

politica fiscal estd associado ao comportamento da razdo gasto
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publico/produto. Os autores desenvolvem um modelo de otimizacdo
intertemporal onde cortes significativos do governo s6 ocorrem quando aquela
variavel atinge certos valores. Ainda que os autores estejam mais interessados
em captar os efeitos de politicas atuais sobre as expectativas quanto a
mudancas de politicas futuras, comenta-se rapidamente sobre a origem da

acao fiscal infrequente:

“The infrequency of fiscal regime changes may reflect political
constraints blocking agreement on fiscal retrenchment, which can
be reached only when the ratio of government expenditure to
output reaches levels that are sufficiently high to be deemed

critical.” (p.17)

No modelo de Velasco (1999), trigger points na execucdo da politica
fiscal estdo associados a uma trigger strategy dos n grupos envolvidos no
modelo acima. A definicdo desta estratégia implica no acordo implicito entre os
n grupos para a adocdo de uma regra de transferéncia socialmente Gtima,
como a representada por (2.7), sob a ameaca de reversdo para uma regra
como a (2.16) a partir do momento que algum dos 1/ngrupos rompe com (2.7).
Note-se que ao substituirmos (2.7) e (2.16) em (2.6), teremos a comparacao

entre os niveis de utilidade associados & duas regras:

VT(b) :gae%lééog{(r - Db, +x- 1 +ng}+(r r ) log( r u (3.1)

-1 PM+n(r- Y

onde “m” significa a estratégia associada ao equilibrio Markov-Nash,e
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V() = (- logg Y00

(3.2)

ceNC

onde “e” significa estabilizac&o
O fato de que V°>V™para qualquer nivel de b, revela a perda de

utilidade para todos os jogadores que aderem a estratégia (2.16). E justamente
aqui que a falta de definicdo de direitos de propriedade sobre as 1/n partes da
riqueza do governo podem explicar a racionalidade em se aderir a uma
estratégia que claramente implica num nivel de utilidade total mais baixo.
Quando a divida acumulada pelo governo € baixa e, conseqientemente, o
governo € mais rico, 0s n grupos tém incentivos para seguir uma regra como a
(2.16) ou, de forma alternativa, para romper com uma trajetéria de
estabilizacdo. Por outro lado, quando a divida aumenta e o0 governo se torna
mais pobre podem prevalecer os incentivos para a adocao de (2.7).

Até se atingir tal nivel de endividamento, os grupos seguirdo suas
estratégias de forma a esperar que outros paguem pelo énus do ajustamento.
Tal comportamento gera uma ineficiéncia coletiva, captada por V° >V ™, que
tem origem na maior utilidade individual esperada associada a estratégia
markoviana descrita por (2.9) e (2.16). Esta acdo pode explicar o crescimento
do déficit mesmo que nao haja qualquer motivo para ajustamento intertemporal

por parte do governo.



17

2.2 A Introducdo de uma restricdo para o crescimento da divida

Entre os principais resultados do modelo anterior estdo o viés para o
déficit na politica fiscal e a demora para a estabilizacdo. Neste modelo, a
introducdo de uma regra exdgena para 0 comportamento dos n grupos de
interesse, como a fixacdo de um limite ou meta para o tamanho da divida do
governo, poderia mudar este padrao.

Ha uma vasta literatura recente sobre a introducdo de regras
orcamentérias, compreendidas como o conjunto de leis e normas para a
elaboracéo, aprovacéo e execucdo do orcamento do governo.’ A andlise
do modelo da secéo 2 pode ser uma fonte de explicagdo de como uma regra
de limitacdo para o crescimento da divida publica pode ser positiva para o

controle do crescimento do déficit: a imposicdo de uma trajetoria com valores
inferiores para b, pode alterar a sequéncia {git}iode cada grupo, a medida que

a parte “exploravel” da riqgueza do governo se torna menor. Esta possibilidade,
mantendo-se todas as hipéteses do modelo anterior, depende do intervalo em
que b, se encontra no momento da fixagéo por parte da autoridade fiscal de um
limite para o endividamento do governo. Para se observar isto, parte-se das

seguintes defini¢des:

" Entre outros, Alesina e Perotti (1999) fazem uma boa diferenciaco entre regras orcamentérias
introduzidas por leis e diferentes normas de procedimentos orcamentarios. Arreaza, Sorensen e Yosha
(1998), a0 estudarem o papd da politica fiscal na suavizacdo das flutuacdes ciclicas do consumo privado
nos paises da OECD e da EU chegaram a duas conclusdes sobre a introducdo de limites para o
crescimento da divida e déficits acordados em Maastricht: a) como ha evidéncias de que grande parte das
flutuagbes no consumo privado pode ser explicada pela politica fiscal, as restricdes para o déficit dos
governos deveriam ser relaxadas; b) por outro lado, a medida que déficits maiores tornam mais dificil
para a politica fiscal suavizar o consumo, os resultados obtidos ndo oferecem nenhum argumento para
relaxar as restrigdes para os limites de endividamento. Poterba (1996) faz um resumo de resultados
empiricos sobre os paises da OECD quanto a reducéo de déficits associados a imposicao de limites para o
endividamento.
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Definicdoi. b’iéum b tal que b% =b™, onde
b% é um valor de b, gerado pela regra de comportamento (2.7)

b™ € um valor de b, que gera a estratégia markoviana associada a(2.16) e,

Definicao ii. b% é o b, maximo que respeita a condicdo de solvéncia (2.2).
Entdo, respeitando (2.2) e (2.5) no modelo anterior tem-se que:

b™ £b’t £b% £b°

Note-se que, como no modelo anterior, continua a ndo se utilizar a
hipétese de default e por isso ndo ha nenhum b, factivel superior a b*.
Suponha agora que a autoridade fiscal anuncie uma meta b, para a divida e

gue esta é crivel por parte dos n grupos de interesse. Assim, 0S grupos
passam a considerar esta meta como um novo valor limitante na riqueza w,do
governo. Por ultimo, e por simplificacdo, considera-se a hipétese adicional de

que o nivel b, observado € o nivel a ser mantido constante pelo governo num

eriodo t qualquer.? Entdo, podem existir as seguintes situacées:
p quaiq

Situagdo 1) a autoridade fiscal limita o crescimento da divida abaixo de b,
onde o comportamento do déficit se da sob a regra (2.16) e, portanto:

b <b] £bf £by.

8 A fixaggo de um limite para a divida diferente do valor observado em t exigiria uma andlise sobre as
trgjetdrias de gjustamento até o limite estabelecido, o que foge do escopo desta secéo.
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Neste caso estdo prevalecendo as estratégias markovianas, e a fixacdo
de um limite para b, menor que b" levara a uma estabilizag&o fiscal “forcada” e
a um nivel de utilidade social mais elevado - dado que de (3.1) e (3.2) sabe-se

que V° >V ™para todo b, .

Situagao 2) a autoridade fiscal limita o crescimento da divida acima de b’ , onde

o comportamento do déficit se da sob a regra (2.7): b £b’ <b £b?

Neste caso a introdugdo da meta b, apenas pode igualar o nivel de

utilidade agregada obtido por (3.1), e isto se a escolha de b, for exatamente a

mesma daquela obtido pelo comportamento de (2.7).

A comparacdo entre as duas situacdes revela um resultado
aparentemente curioso associado & hipoteses de funcionamento do modelo
anterior: vale a pena impor um limite para o crescimento da divida apenas
guando esta apresenta niveis mais baixos. Por tras deste resultado esta a idéia
de que para niveis mais elevados da divida a percepcdo dos agentes em
relacdo a deterioracdo da riqgueza exploravel do governo muda
automaticamente a trajetéria dos déficits, e gera uma solucao melhor ou, na

pior das hipoteses, igual ao arbitramento de um limite por parte do governo.

3. Consideracgdes sobre a Aplicabilidade do Modelo a Experiéncia
Brasileira
Vérios aspectos sugerem que a aplicacdo de um modelo de decisdes

fragmentadas pode ser promissora para a compreensdo da execucdo e de
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resultados recentes da politica fiscal brasileira . Entre os aspectos mais
importantes, estdo a forma de operacdo do governo, os déficits fiscais
prolongados, ajustamentos fiscais infreqientes e o papel dos choques
externos. Ainda que ndo seja objetivo deste artigo avancar na analise destes

ultimos, cabem algumas observacdes:

a) 0 governo

O modelo de decisbes fragmentadas pode ser um ponto de partida para
a compreensao do comportamento dos déficits do setor publico brasileiro, dada
a natureza de formacao e operacdo dos governos que se sucederam desde o
inicio da Nova Republica.

A idéia de fragmentacdo no processo decisorio da politica fiscal pode
estar baseada em um conjunto de caracteristicas que constituem a maneira
como o governo opera. Pode-se pensar que 0s grupos de interesse do modelo
sejam constituidos pelos partidos que compdem a base de sustentacéo politica
do governo- neste caso a fragmentacdo € de natureza politica. Outra hipétese
€ a correlacdo de forcas entre diferentes ministros responsaveis pelas decisées
de gasto publico ou ainda, dentro da estrutura federalista, a disputa por
recursos entre a Unido, Estados e Municipios. No caso do Brasil, a pressdo de
Estados e Municipios por mais recursos da Unido resulta muitas vezes numa
restricdo orcamentaria frouxa para os primeiro (como nos casos recentes da
federalizacao das dividas estaduais e do programa de recuperacdo financeira
dos bancos estaduais). Todos esses agentes ou grupos de interesses podem
explicar a execucdo de uma politica fiscal nos moldes descritos pela regra

(2.16) do modelo descrito na segunda sec¢ao.
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b) déficits fiscais prolongados e sustentabilidade da politica fiscal

A convivéncia prolongada com déficits fiscais tem sido um traco
marcante do setor publico brasileiro ao longo das Ultimas décadas. Durante a
década de 80 e em especial apos a Constituicdo de 1988, os déficits fiscais e a
divida do setor publico brasileiro cresceram significativamente.

Bevilaqua e Werneck (1997) realizaram testes para a politica fiscal
brasileira do periodo e obtiveram evidéncias de insustentabiliade. Issler e Lima
(1997) obtiveram resultados de sustentabiliade para o periodo 1947-1992
fortemente amparados na receita de seignorage do governo. Ja Giambiagi e
Rigolon (2000) destacam a importancia das receitas extraordinarias do governo
para a obtencdo de sustentabilidade da politica fiscal apds 1996. De qualquer
forma, quando os trabalhos ndo obtém evidéncias contrarias a
sustentabilidade, esta sempre se mostra fragil — amparada em receitas
transitérias e/ou em perda de bem-estar social. Em todos os resultados

aparece algum viés de déficit conforme o obtido por (2.17) e (2.18).

) ajustamentos infrequentes

Apesar da magnitude e da taxa de crescimento dos déficits fiscais e da
divida publica indicarem a necessidade de um ajustamento fiscal duradouro, ao
longo da década de 90 se assistiu a um quadro onde se alternaram a demora
na acgao fiscal estabilizadora, o fracasso de algumas tentativas de ajustamentos
tempordrios e outros poucos ajustamentos bem sucedidos. Se aplicado o

critério de Mcdermoth e Wescott (1996) e Alesina e Perotti (1997), onde o que
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e

importa é a taxa de variacdo do resultado priméario ajustado®, os anos de
consolidacédo fiscal (ajustamento) foram em 94 e 99. Neste cenario, a
postergacao de ajustes fiscais reconhecidos como necessarios pelo préprio
governo é o traco comum. Rocha e Picchetti (2000) procuram comparar o
critério de consolidacdo com os obtidos através da mudanca de regime do
déficit primario modelada como um processo markoviano. O resultado € que
apenas o ano de 99 pode ser identificado com um periodo de ajustamento.
Neste cenario, a postergacdo de ajustes fiscais reconhecidos como
necessarios pelo préprio governo, é o traco comum. Quanto as razdes para o
sucesso ou fracasso das tentativas de ajustamento, o0s autores acima

destacam a composicdo do esfor¢o entre as principais categorias da receita e

despesa.®®

d) o papel dos choques externos

Outro tipo de resultado interessante aplicavel ao caso brasileiro, e
associado ao modelo de ajustamento fiscal retardado, foi sugerido por
Hirschman (1985). De acordo com o autor, a experiéncia de paises latino
americanos, sugere que choques externos adversos podem trazer efeitos
benéficos inesperados a medida que forcam a antecipacdo do ajustamento
fiscal (um resultado s6 possivel porque as economias nédo estao operando em
first-best). Da mesma forma, Drazen e Grilli (1993) mostram que uma crise

econdmica pode alterar os payoffs dos agentes relevantes de modo a reduzir o

® Para estes autores,além da magnitude da variacso também importa a seqiiéncia de periodos de expansdo
e contracéo. Alesina e Perotti utilizam um gjustamento ciclico para o déficit (semelhante ao desenvolvido
por Blanchard), enquanto Mcdermott e Wescott utilizam os dados do FMI.
10 Cortes em despesas com sdé&rios e seguridade social, por exemplo, aumentariam as chances de
permanéncia do ajustamento fiscal. A justificativa esta associada a demonstracdo de maior vontade
politica ao se cortar componentes da despesa politicamente mais sensives.
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“equilibrium delay” para implementar a estabilizacdo. J4 Velasco (1999)
destaca a possibilidade de um choque externo produzir uma queda permanente
nas receitas extraordinarias do governo e assim na sua riqueza permanente —
no modelo apresentado neste artigo o choque seria representado por uma
redugdo em x. O autor cita como exemplo um deslocamento adverso nos
termos de troca que reduzem as receitas de exportacdes de empresas estatais
: “oil in México or Indonésia, copper in Chile or Zambia” (p.53).

E importante destacar que a experiéncia dos paises latino-americanos
nas duas Ultimas décadas, e em especial no Brasil, sugere que os choques
externos tém impactos mais fortes inicialmente sobre a balanca de servico e
capitais do que sobre a balanca comercial, como o exemplo de Velasco sugere.
Foi assim com a crise da divida externa no inicio da década de 80 (logo apés o
ajustamento do cenario internacional ao segundo choque do petréleo), e
também logo apds as crises do México (1994), Sudeste Asiatico (1997), Russia
(1988) e Argentina (2001) mais recentemente.™

No modelo acima, este fenbmeno pode ser captado por alteracdes
abruptas na taxar, desde que esta seja redefinida para captar diferenciais de
juros que ocorrem em pequenas economias abertas com imperfeicdes na
mobilidade de capital. Na verdade, mesmo com a hipo6tese de livre mobilidade
de capital o choque externo representado por uma elevagcao da taxa de juros
internacional ja traria um efeito de mesmo sinal que uma reducdo em x. No
entanto, a hipétese mais realista de movimentos imperfeitos no fluxo de
capitais pode explicar elevacdes abruptas na taxa de juros interna mesmo

guando ha reducado nas taxas de juros internacionais (como no caso do Brasil
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em 2001, onde a taxa basica de juros subiu enquanto o Federal Reserve
passou a empregar uma politica de redu¢cbes constantes na prime rate). Em

ambas hipoteses, a elevacdo néo-esperada de r e da parcela rb leva a uma

reducéo ndo-esperada da riqgueza w,. No modelo da segunda se¢do isto pode

~

conduzir a antecipacdo de um acordo para adocdo de uma regra de

estabilizacao fiscal , como a representada pela equacéo (2.7)

4.0 Modelo de Mudanca de Regime

Um passo natural para se buscar evidéncias mais robustas em relagcéo
ao impacto dos choques externos sobre mudancas abruptas na politica fiscal
sob decisdo fragmentada, seria a formulacdo de testes econométricos. No
entanto, deve-se saber das limitacbes que envolvem este tipo de desafio -

como o sugerido por Bertola e Drazen (1993):

“It would of course be beneficial to develop a way of formally
estimating and testing a model stressing fiscal expectations.
Unfortunately, however, this is very difficult, or even impossible,
given the infrequent nature of stabilizations or drastic changes in
fiscal regimes and the short data span” (Bertola e Drazen, 1993,

p.25)

Uma alternativa possivel para se contornar o problema apontado acima

€ investigar os periodos de mudanca de regime fiscal, a partir da metodologia

1 Neste dltimo episddio, com a elevacdo do prémio de risco e a queda de cotacso dos FRBs da Argentina
em junho e julho, os C-Bonds e o0 prémio de risco brasileiros foram rapidamente afetados. Ver Boletins do
Banco Centra (jul e ago, 2001)
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de cadeia de Markov. Dada que o modelo de politica fiscal empregado neste
texto supbe movimentos de ajustamento infreqlentes, pode-se direcionar a
investigacdo empirica para os periodos onde ha mudanca significativa no
comportamento das séries analisadas. Hamilton (1989) utilizou um modelo
auto-regressivo com mudanca de regime para uma série estacionaria do PIB
dos EUA no periodo pés-guerra.

A caracteristica especial do modelo Markoviano é a hipétese de que a
realizagdo ndo observada do regime s 1 {1..k} € determinado por um
processo estocastico Markoviano no estado discreto e tempo discreto, que é
definido pelas probabilidades de transicao.

Seja y,um vetor de variaveis observadas e s, uma variavel aleatoria ndo
observada, que ¢é descrita por uma cadeia de  Markov:
P(s, =j/s.;=1,8, =K., Vi1, Yipre) = P(S, = j IS, =i) = p;, onde p; € a
probabilidade de transi¢céo do estado i para o estado j, com i,j = 1,2,.....,k. Como

podem existir k estados, as probabilidades de transicdo entre estes estados

pode ser representada através de uma matriz de probabilidade de transicao (k

X K):
é‘pn Py - pkll;I
e u
e : : : u
é U
8Pk P - P«

Kk
onde: é p; =1 parai=12,...,keaindaque, p; * 0 paraij=1,2,......k.

j=1
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Uma cadeia de Markov pode ser caracterizada de varias formas:
redutivel, irredutivel ou absorvente, além de ser estacionaria ou ndo*. Seja,

por exemplo, a forma reduzida com s, 1 {12}, entdo 4.1 se reduz para ;

, 1- N
P:(::‘ P11 pzzg (4.2)
gl' P P» U

ou seja, uma cadeia de Markov de primeira ordem que representa a transicao

entre os dois estados, que também pode ser visto como;

p(s, =1/s, =) =p, p(s=1s.,=2)=p,

(4.3)
p(s, =2/s.,=0)=p, P(S=2/S.,=2)=p,

Assumida uma funcéo de distribuicdo para o vetor y,, encontra-se o
vetor q de parametros do modelo.

Seja o vetor y, =(Y,,.....Y,) de observagdes t=1..Te sT1{L..k},
entdo y, ~N(m,s?) se o processo estd no regime 1, y, ~N(m,,s’) se o
processo esta no regime 2 e assim sucessivamente até o regime k. O vetor de
parametros™® do modelo é; q=(m,m,.....m,s2,s2...s?) e a funcdo

densidade de vy, é dada por:

F-(n-m)?f
I y
el = b

f(y, /s, =j:q)= i=1,2,...k  (4.4)

1
s

12 para maiores detal hes sobre estas caracteristicas consultar Karlin & Taylor (1975).
' No caso de uma formulaggo com dois regimes, § édado por g = (M, m,,s ,S 2, Py, Psy) -
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Com o uso do teorema de Bayes, a funcao de distribuicdo de densidade
conjuntade y, e s, sera;
P(y.,s = j;:0) = T(y. /s = ;q)P(s = j;q) (4.5)
Por fim, pode ser obtida a densidade néo — condicional de y,, a partir da

soma de todas os k possiveis estados que podem ocorrer em t:
& .
f(ysa)=a P(y..s =1:q) (4.6)
j=1

Esta equacao descreve uma soma de distribuicbes que produz uma

densidade que depende de P(s, =j;q). Como existem T observagdes, o Log

da verossimilhanga é dado por:

L=4 log f(y,;a) (4.7)

t=1
Para o processo de iteracdo ser feito é necessario que sejam
fornecidos os valores iniciais do vetor de parametros q ao modelo, e a
convergéncia ocorre quando a variagdo entre g na iteracdo m+1l e g na

iteracdo m for menor do que um valor especificado. A estimativa de maxima
verossimilhanca é entdo dada por d e € possivel, a partir de entdo, fazer
inferéncias sobre os regimes associados a cada observagéo y, no tempo. A
partir de entéo, pode ser determinada a probabilidade filtrada, com Pr(s, /Y,), a
probabilidade suavizada Pr(s,/Y;), e a probabilidade prevista, com Pr(s, /Y, ,).

Vérias sdo as especificagcbes que podem ser feitas para os modelos
Markov Switching -MS'. Em Rocha e Picchetti (2000) foi analisado o
comportamento do déficit primario a partir de dois regimes,

consolidagéo/expansao, com o uso do modelo MSI — Mudanca de Regime no
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Intercepto. O objetivo era a comparacdo com o0s resultados arbitrarios
anteriormente mencionados.

Neste artigo investiga-se duas possibilidades. Em primeiro lugar,
utilizando o modelo de ajustamento fiscal retardado, comparar os periodos de
mudanca de regime do déficit primério, da divida publica e de alguma variavel
gue possa captar os choques externos - neste caso serdo utilizados o
diferencial de juros entre o Brasil e os EUA e as reservas internacionais™. A
relacdo 4.8 abaixo servir4 para determinar a mudanca de regime para estas

quatro variaveis independentes.

Y, =Vv(s) +fy,, +u, (4.8)

com y, =(DP,DPMFi,i,R)', e s 1 {12} sdo os estados™. A caracterizagdo dos

estados para cada uma das trés variaveis esta descrita na tabela 4.1.

14 Para maiores detalhes ver Krolzig(1997b) e Krolzig(1998a).

5 A principio, poderia-se pensar que a melhor medida para este choque externo seria a taxa de cambio.
Mas, durante o periodo no qual o cBmbio era administrado, a variacdo daquela ndo correspondia as
verdadeiras modificagBes no cendrio internacional entre o final de 1994 e o final de 1998, como a crise do
México, Asiae daRlssia

16 Este modelo é denominado de MSI(2)-AR(1). A variavel DP é o déficit primério como percentual do
PIB, DPMFi é a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna como percentua do PIB, i é o diferencial de

juros mensal calculado como  (1+9ve'/ se“%pCA) , onde CPI € o indice de pregos a0 consumidor nos
PrimeRate
(L PrimeRate o )

EUA, e R € 0 log das reservas internacionais em US$, no conceito de liquidez internacional, obtida do
Boletim do Banco Central.
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O segundo objetivo € verificar o comportamento da divida e do déficit
primario, a partir da inclusdo de um choque exdgeno que, neste caso, é

caracterizado tanto pelo diferencial de juros quanto pelo nivel das reservas.

Tabela 4.1. Caracterizacao dos estados

Variaveis Estado 1 Estado 2
DP Consolidagao fiscal Expanséo fiscal
DPMFi Reducao da divida % do PIB Expanséo da divida % do PIB

[ Diminuicdo do diferencial de Aumento do diferencial de
juros juros

R Nivel das reservas baixo Nivel das reservas alto

Assim, a partir de (2.9) tem-se que'’:

Z =US)HTZ o, +Cs He, (4.9)

onde Z, =(DPMFi,DR), C, =(i,R) e s1 {12, sendo que sdo estimadas
quatro relacbes, duas para cada variavel dependente, onde é preservada as

denominacdes da tabela 4.1 para todas as variaveis.

5. Resultados Empiricos
Os dados utilizados tem periodicidade mensal, iniciando em Janeiro de

1992 e terminando em Marco de 2001, em um total de 111 observacbes. O

" Este modelo é denominado de MSI(2)-ARX.
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conjunto de graficos 5.1 mostra o comportamento de cada variavel durante este

periodo, bem como a sua média.

Déficit Priméario como Percentual do

—— NFSP — Mean(NFSP)

PIB

Gréafico 5.1 — Variaveis Utilizadas

-01 b

V

Divida Publica Mobiliaria Federal

Interna como Percentual do PIB

| ‘—DPMF\PIB —— Mean(DPMFIPIB) ‘

03

02

L
1992

L
1993

L
1994

L
1995

L
1996

L
1997

L
1998

L
1999

Diferencial de Juros

L
2000

L
2001

1992

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

a8f
4.7 F
a8f
45 3
4.4 F
43f

42

L L L L L L L L L L
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Reservas Internacionais

Reservaz NentReservazy [

L
41 |

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

A série do déficit primario apresenta uma linha diviséria em zero, onde

valores acima desta significam que o governo tem déficit primario e que,

portanto, ha uma necessidade de financiamento que € positiva. Como pode ser

visto, durante grande parte dos meses que compdem os anos da década de

noventa, 0 governo obteve um superavit primario, havendo apenas dois

momentos de déficit, entre 1996 e 1997 e entre 1998 e 1999.
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Da mesma forma que no déficit, hA uma mudanca de comportamento da
divida publica apos a implementacdo do Plano Real. Depois da reducao desta
entre 1994 e 1995, h4 uma tendéncia crescente, onde nota-se momentos em
gue ocorre um salto na divida, como em 1998, 1999 e, mais recentemente, no
inicio de 2001.

A oscilacdo do diferencial de juros mostra os periodos conturbados do
cenario internacional durante a década de noventa, onde ha uma elevacao
daquele no final de 1994 (crise do México), final de 1997 (crise da Asia), final
de 1998 (moratdria da Russia) e inicio de 1999 (mudanca de regime cambial no
Brasil). Apenas em trés momentos este diferencial ficou abaixo de zero, maio
de 1992, janeiro de 1993 e julho de 1997, todos como reflexo da alta inflacéo
medida no més de referéncia no Brasil'®.

Por fim, as reservas cambiais tiveram trés momentos de forte queda
durante o periodo de analise; entre setembro de 1994 e abril de 1995, entre
abril de 1998 e marco de 1999, este o mais acentuado de todos e, entre marco
e abril de 2000. Entre junho de 1995 e abril de 1998 tem-se o periodo de maior
acumulacao de reservas, quando estas saltaram de US$ 33 bilh6es para US$
75 bilhdes.

O proximo passo é a estimativa da equacgdo 4.8, modelo univariado,

para as variaveis do vetor y,, sendo encontradas as probabilidades para os

regimes definidos na tabela 4.1. O conjunto de graficos 5.2, mostra as

probabilidades dos regimes 1 e 2 para o déficit primario.

8 Em Maio de 1992 o IPCA era de 30,35% e a taxa over/selic 28,51%, em Janeiro de 1993 24,86% e
23% respectivamente e, em Julho de 1997, 1,61% e 1,31%, respectivamente.
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Gréfico 5.2. — Probabilidades para os regimes do Déficit Priméario

Probabilidade do Regime 1 Probabilidade do Regime 2

—— Smoothed prob. —— filtered prob.

Probabilities of Regime 1 precicted prob. ‘

Probabilities of Regime 2 —— Smoothed prob. — filtered prob. ‘
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Analisando o comportamento da probabilidade do Déficit Primario estar
no regime 1, ou seja, consolidacéo fiscal, pode-se ver que esta ocorre entre
1992 e o final de 1994. Ha uma nova consolidacao fiscal a partir de fevereiro de
1999. O periodo compreendido entre 1995 e o final de 1998 é marcado pela
incidéncia de uma expanséao fiscal, definida para a probabilidade de se estar no
regime 2.

O conjunto de gréficos 5.3 mostra 0 comportamento das probabilidades
para a Divida Publica. A probabilidade de se estar no regime 1, caracterizado
pela reducdo da divida como percentual do PIB, ocorre entre meados de 1994
e inicio de 1997. A partir de entdo aumenta a probabilidade de se estar no
regime 2, caracterizado pelo aumento da divida como percentual do PIB. Esta

também se verifica entre 1992 e meados de 1994.
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Gréfico 5.3. — Probabilidades para os regimes da Divida Publica

Probabilidade do Regime 1 Probabilidade do Regime 2

Probabilities of Regime 1 —— Smoothed prob. — filtered prob. ‘ Probabilities of Regime 2 —— Smoothed prob. —— filtered prob. ‘

—— predicted prob. —— predicted prob.

O conjunto de gréficos 5.4 mostra 0 comportamento das probabilidades
do diferencial de juros. Devido a grande oscilacdo desta variavel, a sua analise
torna-se um pouco mais confusa mas, nota-se que, entre meados de 1995 e
inicio de 1998, ha um aumento da probabilidade de se estar no regime 1, ou
seja, h4 uma diminuicdo do diferencial de juros entre Brasil e EUA. Este
comportamento volta a se repetir ao final de 1999.

Durante dois momentos da série h4 um aumento pontual da
probabilidade de se estar no regime 2, ou seja, aumento do diferencial de juros.
O primeiro é ao final de 1997, no auge da crise asiatica e, 0 segundo momento
€ entre o final de 1998 e inicio de 1999, quando da decretacao da moratdria por

parte da Russia e mudanca de regime cambial no Brasil.



Gréfico 5.4. — Probabilidades para os regimes do Diferencial de Juros

Probabilidade do Regime 1 Probabilidade do Regime 2

Probabilities of Regime 1 — Smoothed prob. filtered prob. Probabilities of Regime 2 —— Smoothed prob. — filtered prob.
—— predicted prob.

—— predicted prob.

Por fim, o conjunto de gréaficos 5.5 mostra as probabilidades dos regimes
para as reservas cambiais. Como pode ser visto, a probabilidade de se estar no
regime 1, queda no nivel das reservas, aumenta entre 1992 e meados de 1995
e, a partir de meados de 1998. Por outro lado, o0 aumento da probabilidade de
ocorrer um aumento no nivel das reservas, regime 2, se da entre meados de

1995 e fins de 1998.
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Gréfico 5.5. — Probabilidades para os regimes das Reservas
Internacionais

Probabilidade do Regime 1 Probabilidade do Regime 2

Probabilities of Regime 1

—— Smoothed prob. —— filtered prob.
—— predicted prob.

Probabilities of Regime 2 —— Smoothed prob. —filtered prob. ‘

—— predicted prob.
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A estimativa dos parametros do vetor g para todas as quatro variaveis
podem ser vistas na tabela 5.1., além da duracdo de cada regime. Aqui, v, € V,
sdo os interceptos para os estados 1 e 2, f € o coeficiente da primeira
defasagem, p, é a probabilidade de estar no estado 1 no instante t-1 e
permanecer neste estado no instante t, p,, idem para o estado 2. E, por fim, a
duracdo esta relacionada a persisténcia de cada estado, sendo medida em
meses.

Como pode ser visto, para o déficit publico a probabilidade de o governo
ter, no periodo t-1, implementado uma consolidacdo fiscal e, no periodo t,

continuar a implementa-la — probabilidade esta dada por p,, - € maior do que a
probabilidade de persistir na expansao fiscal, ou seja, p,; > Po,-

Este resultado conduz a um periodo de duracdo maior para a
consolidacao fiscal, que é de 49 meses. A probabilidade de mudanca de

estado, neste caso, é muito pequena, ou seja, uma vez que 0 governo esta em
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um processo de consolidacédo fiscal, a probabilidade de mudar sua politica e

iniciar uma expansao € baixa, 1- p,, =0,021.

Tabela 5.1. — Estimativas dos Parametros do Vetor q

Duracéo (meses)
Variavel v, V, f Pu P2

Regime 1| Regime 2

0,46 | 0,094 | 0,875
DP 0,979|0,965| 49 29
(0,15) | (0,07) | (0,04)

0,0133 | 0,047 | 0,105
DPMFi 0,968 0,984 | 32 64
(0,0072) | (0,0093) | (0,09)

0,000 | 0,02 | 0,111
i 0,869 | 0,819 7 5
(0,002) | (0,003) | (0,09)

R 0,756 | 0,804 | 0,833
0,976 0,956 | 41 22
(0,118) | (0,126) | (0,026)

Nota: Em parénteses estao os desvios-padrao.

No caso da divida (DPMFi), tem-se que p,,(contracdo) < p,, (expansdo) .
Para o diferencial de juros p,(reducdo) > p,, (aumento), o que é factivel uma
vez que o governo nao deseje aumentar 0s juros - ou seja, estando no regime
1 (queda do diferencial), hA uma maior probabilidade de permanecer neste
regime.

Para as reservas p,(queda)> p,,(aumento), ou seja, iniciado um
processo de queda das reservas, é dificil a reversdo deste. Além do mais, a
probabilidade de queda continuada € maior do que a probabilidade de aumento

sequencial.
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A investigacdo do efeito de um choque externo sobre o comportamento
dos agentes, ou seja, a estimativa da equacao 4.9, muda os parametros do
modelo da divida publica e do déficit primario. Na proxima tabela estdo os
resultados para a estimativa da equacdo 4.9 com a divida publica como

variavel dependente, e 0s juros e as reservas como independente.

Tabela 5.2. — Estimativas dos Parametros para a Divida Pubica

Variavel Duracéo (meses)
2 v, f g Pu | Pz
Exdgena Regime 1 |Regime 2
0,0192 | 0,0549 | 0,884 | -0,21
[ 0,971 | 0,984 34 65
(0,0091) | (0,0122) | (0,025) | (0,23)
0,2129 | 0,2603 | 0,8177 | -0,038
R 0,967 | 0,978 31 46
(0,057) | (0,059) | (0,027) | (0,012)

Nota: Em parénteses estdo os desvios-padrao.

Com a inclusédo da variavel exdégena “diferencial de juros”, o parametro
associado apersisténcia no regime 1 ( p,,), aumentou um pouco, passando de
0,968 para 0,970, indicando que, mesmo sendo pouco significativo, a
incidéncia de um choque externo em t-1, aumenta a probabilidade de o
governo implementar uma reducao na divida publica em t.

No caso da variavel exdgena reservas internacionais, o parametro ( p,;)
continua 0 mesmo mas, ( p,,) cai de 0,984 para 0,978 indicando que ha uma

gueda da probabilidade de o governo continuar a expandir a divida em um

cenario no qual considere a possibilidade de reducdo nas reservas

internacionais. Cabe salientar que, a inclusdo de R como variavel exdgena,
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reduz a duracao do regime 2 (expansao) da Divida Publica de 64 meses para

46 meses.

variavel dependente € o Déficit Primério.

A tabela 5.3 traz as estimativas do modelo MSI(2)-ARX(1) onde a

Tabela 5.3. — Estimativas dos Par@metros para o Déficit Primario

Variavel Duracéo (meses)
v; v, f g Py | Pz
Exdgena Regime 1| Regime 2
-0,0026 | 0,0017 | 0,916 |-0,0705
i 0,961 | 0,949 25 19
(0,0023) | (0,0027) | (0,096) | (0,286)
-0,0838 | -0,0293 | 0,885 | 0,0063
R 0,953 | 0,959 21 24
(0,201) | (0,097) | (0,231) | (0,021)

Nota: Em parénteses estao os desvios-padrao.

Os resultados neste caso, ndo sdo tado conclusivos como para a

estimativa com a Divida Pudblica. Aqui, os coeficientes n,,n, e g ndo sao

significativos, tanto para o diferencial de juros como variavel exégena, quanto

para o nivel das reservas.

Por trds deste resultado pode estar o fato de que movimentos abruptos

no comportamento da divida precedem a mudangas significativas no

comportamento do déficit priméario. Além disso, as mudancas de regime para a

divida sao precedidas por alteracdes no diferencial de juros.

Vale ressaltar que, no caso brasileiro, o perfil da divida publica imp&e

uma movimentacao quase que simultanea entre a variacdo dos juros e o nivel

da divida. A andlise dos periodos de troca de regimes mostra que a mudanca
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no comportamento do déficit primario pode ter como origem as mudancas no
comportamento da divida publica. Uma hipétese razoavel para este tipo de co-
movimento € justamente aquela extraida do modelo da secdo 2: a divida
publica é o sinal mais evidente do tamanho de riqueza “exploravel” por parte
dos diversos grupos que influem sobre as decisdes de politica fiscal do

governo.

6. Concluséo

Os resultados econométricos obtidos pela aplicacdo da metodologia de
Markov-Switching & séries do déficit primario, divida publica e diferencial de
juros Brasil/EUA, indicam que mudancas abruptas no regime de
crescimento/reducdo da divida sdo seguidas de periodos de
ajustamento/expansao fiscal . Este resultado é compativel com o modelo de
decisao fragmentada para a politica fiscal analisado na segunda secéo deste
trabalho, dado que la os grupos de interesse observam o comportamento da
divida como a variavel relevante para tomar suas decisdes de gastos liquidos
do governo.

Quanto ao impacto dos choques externos sobre o ajustamento fiscal, a
utilizacdo do diferencial de juros se encaixa melhor nos periodos que se
seguem &s crises asiatica e russa (1997 e 1998) do que a crise mexicana no
segundo semestre de 1994. Quatro aspectos podem explicar esta diferenca: a)
o “efeito-tequila” foi de menor duracgéo e intensidade do que o contagio recente
com as sucessivas crises no sudeste asiatico, Russia, Turquia e Argentina; b)
no periodo entre o final de 1994 e o inicio de 1997, a variagdo no diferencial de

juros pode estar refletindo mais a politica de sintonia fina da expansao da
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demanda interna empregada pelo BC no imediato pos-real do que alteracbes
no prémio de risco do pais; c) a politica de bandas cambiais adotada naquele
periodo pode emprestar um “viés cambial” na politica monetéria;

Cabe ainda salientar que os procedimentos econométricos ndo
investigaram uma relacao direta entre o comportamento estratégico dos grupos
de interesses envolvidos na politica fiscal e a execucdo desta. Resultados
tedricos do modelo aqui proposto, onde funcBes-objetivo distintas sao
maximizadas e a mudanca de comportamento dos agentes € infreqliente, ndo
oferecem nenhum passo evidente para a construcdo de testes econométricos.
Por outro lado, o modelo empregado pode oferecer explicagbes mais
convincentes sobre um tipo de comportamento coletivo que pode estar

explicando alguns dos resultados econométricos aqui apresentados.
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