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Resumo

Este artigo realiza, por meio da técnica Markov Switching, uma andlise
da receita primdria, da despesa primdria, do investimento e do consumo do
governo federal brasileiro, de modo a verificar se estes itens se comportaram
de maneira pré ou anticiclica em relagdo ao produto interno bruto (PIB) per
capita do Brasil, no periodo 1901-2006. Os resultados sao sugestivos em pelo
menos duas direcoes. Primeiro, nos periodos em que os respectivos regimes
estatisticos mostraram-se significativos, denota-se que, no Brasil, nos perfodos
de alto crescimento econdémico, com duracdo média de aproximadamente
4 anos, a despesa do governo federal cresce significativamente mais que o
aumento de riqueza da sociedade. Segundo, no governo federal, s6 hd um
Gnico regime fiscal de ciclicalidade, que é o regime pro-ciclico entre a despesa
primdria e o PIB per capita, datado em diversos periodos do século passado.
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Abstract

This paper analyses primary revenue, primary expenditure, public
investment and public consumption from Brazilian federal government by
Markov Switching methodology, investigating if these fiscal variables are
procyclical or countercyclical in relation to Brazil Gross Domestic Product
(GDP) per capita, in the period 1901 to 2006. Results suggest two important
conclusions. First, during periods of high economic growth, while the real
growth rate from primary expenditure grew 7.7% year-over-year, the GDP
per capita grew 5.09% year-over-year. Second, in the Brazilian federal
government, there is only one fiscal regime, which is the procyclical regime
between the primary expenditure and the GDP per capita.

Key-words: primary expenditure, GDP per capita e procyclical.
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Introdugao

Ha uma consideravel gama de estudos empiticos que analisam como
os componentes da despesa publica de parses da América Latina respondem
a choques no produto, se de forma pro-ciclica ou anticiclica. Em geral,
ao utilizar diversas categorias de gasto e perifodos amostrais distintos,
os autores desses estudos concluem ou indicam que o gasto publico se
comporta de maneira pré-ciclica. (AKITOBY et al., 2006; ALESINA; FILIPE;
TABELLINI, 2008; ELLERY-JR.; GOMES, 2005; GAVIN; PEROTTI, 1997;
KAMINSKY; REINHART; VEGH, 2004; TALVI; VEGH, 2005) A literatura
justifica o cardter pré-ciclico da politica fiscal em parses em desenvol-
vimento sob pelo menos dois argumentos. Uma primeira razdo estaria
relacionada a restricoes de liquidez enfrentadas por essas economias.
Nos periodos de expansao, a oferta de crédito é mais abundante e os
governos poderiam tomar empréstimos com maior facilidade e com isso
elevar os dispéndios publicos. Nas recessoes, a escassez da oferta de cré-
dito limita o crescimento dos gastos publicos. (CATAO; SUTTON, 2002;
GAVIN; PEROTTI, 1997; KAMINSKY; REINHART; VEGH, 2004)

Uma segunda linha de argumentagao reside na literatura de economia
politica. Lane e Tornell (1998) defendem a existéncia do “efeito voracida-
de”, ou seja, nos periodos de expansdo, os recursos ptblicos sio maiores
e a disputa por uma parcela excedente desses recursos se intensifica,

2 | Nexus Econémicos — CME-UFBA

0 que obriga os governos a acomodarem as demandas dos diversos grupos
por meio da expansao dos gastos. Por sua vez, Alesina, Filipe e Tabellini
(2008) defendem que a natureza pro-ciclica advém do comportamento
dos eleitores diante de governos corruptos. A fim de evitar que os grupos
corruptos ou “cacadores de renda” consigam extrair os recursos publicos
excedentes do periodo de “boom”, esses eleitores demandam maiores
gastos publicos. O problema é que os eleitores observam a expansao
econdmica, mas ndo sao capazes de identificar, ao menos na margem,
a elevacao do endividamento publico. Portanto, os problemas de infor-
magao imperfeita e agéncia3 dos eleitores acabam conduzindo a uma
expansao ainda maior dos empréstimos e gastos por parte do setor publico.

Neste artigo, objetiva-se promover uma andlise da receita primdria,
da despesa primdria, do investimento e do consumo do governo federal
brasileiro, de modo a verificar se esses itens se comportaram de maneira
pro ou anticiclica em relacao ao Produto Interno Bruto (PIB) per capita do
Brasil, no perifodo de 1901 a 2006. De fato, no ambito da esfera federal
brasileira, este estudo visa investigar empiricamente qual € a relagao entre
esses componentes do orcamento publico e o PIB per capita, durante o
século XX e limiar do século XXI. Trata-se de um estudo eminentemente
descritivo e exploratorio (de dados) do ponto de vista econométrico, que
formalmente nao testa qualquer modelo teoérico.

Em particular, investiga-se se a relacdo encontrada entre essas varia-
veis fiscais e o PIB per capita altera-se ao longo do tempo. Nesse sentido,
estimam-se modelos autorregressivos univariados e multivariados com a
técnica Markov Switching. Esta técnica permite estimar modelos em que
as varidveis se relacionam de maneira diferente em distintos regimes,
de forma que os pardmetros desses modelos mudam de acordo com
o regime em vigor. Assim, esses modelos levam em consideracao possiveis
relacoes de ndo-linearidade, jd que a imposicao de linearidade entre cada
varidvel investigada e seus valores passados e os valores defasados das
outras varidveis selecionadas é feita apenas em cada regime, de maneira
separada, de modo que os dados descrevem o comportamento entre as
varidveis de uma forma mais flexivel. Ademais, destaque-se que questoes
de endogeneidade ou causalidade reversa entre as varidveis sao contem-
pladas quando se utiliza essa técnica.

Os resultados encontrados neste artigo podem contribuir para a literatura
empitica de politica fiscal no Brasil, em especial para a que se preocupa com

3 O problema de agéncia surge por que “voters can replace a government that abuses of his powers, but
in equilibrium they generally cannot push rents all the way to zero”. (ALESINA; FILIPE; TABELLINI, 2008)
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a evolucao dos dados fiscais, haja vista que, a despeito do substancial nimero
de artigos que investigam relacoes entre varidveis fiscais, ndo se encontrou na
literatura brasileira artigo com o objetivo de realizar o proposto neste estudo.

No dmbito internacional, de acordo com o encontrado, a literatura
empirica de economia tem apontado respostas em relagao a ciclicalidade
da politica fiscal apenas com o uso de Vetores Autorregressivos (VAR).
Como parece serem 6bvias as vantagens da técnica de Markov Switching
em relagcao ao VAR, espera-se que este artigo também tenha algum tipo de
contribuicao no sentido de sugerir uma forma mais adequada para obter
respostas acuradas relativas a datacdo da evolucdo de dados fiscais.*

Assim, além desta introducao, o artigo estd estruturado em quatro se-
¢oes. Na proxima secao, descrevem-se os dados e alguns fatos estilizados
do periodo em andlise, 1901-2006. Na secao 3, discute-se de maneira su-
cinta os principais aspectos do modelo autorregressivo Markov Switching.
Na secdo 4, apresentam-se os resultados empiticos. Por fim, na secdo 5,
evidenciam-se as principais conclusoes.

Descricao dos dados e alguns fatos estilizados

Inicialmente, a fim de melhor captar as possiveis relagoes de ciclica-
l[idade existentes entre as séries, todas as varidveis foram deflacionadas
utilizando-se o deflator do PIB, disponivel na homepage do IBGE, para o
periodo 1900 a 2006. Em seguida, foram calculadas as taxas de crescimento
de cada uma das varidveis, obtendo-se, entdo: a taxa real de crescimento
do consumo do governo (DCG), a taxa real de crescimento do investimento
(DINV), a taxa real de crescimento da despesa primdria (DDP), a taxa real
de crescimento da receita tributdria total (DRT) e a taxa real de crescimento
do PIB per capita (DPIBPC). O grafico 1 mostra o comportamento dessas
cinco taxas reais de crescimento, que sao as séries analisadas neste artigo.’
Alguns fatos merecem ser destacados.

Nos anos de 1901 a 2006, as taxas reais de crescimento do PIB per
capita oscilaram substancialmente, entre valores positivos e negativos.
Nos idos de 1901 a 1928, quando existiam dois ou trés anos com taxas
reais de crescimento sequencialmente positivas, em seguida surgia um

4 Na literatura internacional, hd artigos que investigam relagdes entre varidveis fiscais utilizando a
Markov Switching, como Hoppner e Wesche (2000), mas esses ndo investigam possiveis relagoes
de ciclicalidade.

5 Todos os gréficos e tabelas deste estudo sdo apresentadas no Apéndice, pdgina 74
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curto perfodo com taxas reais de crescimento negativas. A forte oscilagao
do PIB per capita nesse periodo estd em consondncia com o descrito em
Fritsch (1990). Dito de outro modo, segundo esse autor, durante os anos
1900-1930, a sucessao de crises econOmicas esgarcam o tecido politico
além de sua possibilidade de resisténcia, ensejando, ao longo dos anos
30, ndo s6 um profundo redesenho das politicas econémicas, como das
formas de organizacao do Estado.

Entre os anos 1932 e 1939, o Brasil experimenta o primeiro longo
periodo no século XX com taxas reais positivas de crescimento do PIB
per capita, com uma taxa média de crescimento real em torno de 4,5%.
Nos anos de 1940 a 1947, a economia brasileira passou por outro intersti-
cio de oscilagao entre taxas positivas e negativas. Em seguida, no periodo
1948 a 1955, o Brasil experimentou mais um longo periodo com taxas
reais de crescimento do PIB per capita sequencialmente ndo-negativas,
0 que gerou uma taxa média de crescimento real de aproximadamente 4,1%.

No perfodo de 1957 a 1962, impulsionada pelas politicas do presidente
Juscelino Kubitschek, a economia brasileira ndo somente alcanca outro
longo periodo com taxas reais de crescimento positivas do PIB per capita,
mas também obtém a mais elevada (até entdo conhecida) taxa média de
crescimento real dessa varidvel, cerca de 5,6%. A esse periodo segue-se
um interregno com reordenamento das contas publicas na presidéncia
Janio Quadros, que renunciou perante a impopularidade de suas medidas,
gerando a desordem politica que culminaria no golpe militar de 1964.
Essa desordem certamente é o principal fator da forte oscilacao da taxa
real de crescimento do PIB per capita, no interregno 1963-1965.

Durante os anos de 1966 a 1980, de maneira ininterrupta, de acordo
com a amostra utilizada neste estudo, a economia brasileira experimenta
o perfodo mais extenso de taxas reais de crescimento positivas do PIB
per capita. Ademais, nesse periodo, o Brasil obteve a maior taxa média
de crescimento real do PIB per capita do século XX, aproximadamente
5,8%. Nessa época, o | e o Il PND s3o instituidos e acontece o que os
historiografos da economia brasileira chamam de milagre econémico.
Este € um perfodo em que os economistas debrugam com veeméncia até
os dias atuais, no intuito de entender os determinantes das altas taxas de
crescimento do PIB per capita ocorridas na época.®

De 1981 a 1992, em que se perpassa a redemocratizacao e as mais
diversas tentativas de estabilizacdao de precos, a taxa real de crescimento

5 A esse respeito ver Veloso, Villela e Giambiagi (2007).
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do PIB per capita volta a oscilar fortemente, com mais variagbes negativas
do que positivas, de forma que a taxa média de crescimento real desse
perfodo fica em torno de — 0,6%.

No perfodo de 1993 a 2006, com a democracia e a estabilizacao
econdmica se estabelecendo, a economia brasileira volta a experimentar
um periodo com taxa real de crescimento do PIB per capita, variando
mais positivamente do que negativamente, recuperando aparentemente
sua tendéncia de crescimento de longo prazo, com uma taxa média de
crescimento real do PIB per capita em torno de 1,5 %. Destaque-se que,
ao se considerar apenas o perfodo 2003-2006, essa taxa média passa para
aproximadamente 2,7%.

Na maior parte do periodo em andlise, a receita tributdria total apresen-
ta taxas reais de crescimento positivas. De fato, no pertodo 1901-2006, so-
mente em aproximadamente 20 anos, ndo necessariamente sequenciados,
essa receita apresentou taxas reais de crescimento negativas. Embora com
niveis de taxas reais de crescimento distintas, durante esse periodo, a taxa
real de crescimento da despesa primadria apresentou variacoes similares as
apresentadas pela receita tributdria total. Em outras palavras, em perfodos
em que a receita tributdria apresentou taxas reais de crescimento positivas,
a despesa também as apresentou; e vice-versa. E vélido também destacar
que tanto as taxas reais de crescimento da receita quanto da despesa apre-
sentaram um comportamento similar ao apresentado pelas taxas reais de
crescimento do PIB per capita. Além disso, é possivel identificar que, em
termos absolutos, as variacoes das taxas reais de crescimento da receita
e da despesa sdao sempre maiores do que a da taxa real de crescimento
do PIB per capita.

No que concerne as taxas reais de crescimento do investimento e do
consumo do governo federal no periodo em investigacao, nao hd, ao menos
visualmente, uma relagao entre essas taxas e a taxa real de crescimento
do PIB per capita. Ademais, ao observar os gréficos dessas duas varidveis
fiscais, percebe-se que ha um comportamento errdtico ou bastante oscila-
tério durante todo o periodo analisado.

Antes da andlise principal deste artigo, que é feita por meio do modelo
Markov Swtching - Vector Autorregressive (MS-VAR), testou-se a presenca de
raiz unitdriaem cada uma das séries utilizadas.” Em consequéncia disso, utili-

7 Para que a andlise VAR seja efetuada, é necessario testar se as séries sdo estaciondrias, pois, como
é de praxe, somente sdo utilizadas séries estaciondrias na estimag¢do do VAR. A fim de obter maiores
detalhes sobre a necessidade de utilizar séries estaciondrias na estimagao de modelos VAR, ver o
capitulo 11 de Hamilton (1994).
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zou-se o teste “aumentado” de Dickey e Fuller (1981) e o proposto por Zivot
e Andrews (1992), que leva em consideracdao quebras estruturais nas séries.
Os resultados sugerem que as cinco séries usadas neste artigo sao estacio-
ndrias. As escolhas das defasagens do VAR seguiram os seguintes critérios
de selecao: Akaike (AIC), Schwarcz (SIC) e Hanna-Quin (HQ), de modo
que a defasagem do VAR foi escolhida quando indicada por todos os testes
ou por sua maioria.?

Metodologia®

Na metodologia VAR, os dados descrevem o comportamento entre
as variaveis de uma forma mais flexivel, impondo apenas restricoes de
linearidades entre cada varidvel investigada e seus valores passados e os
valores defasados das outras varidveis selecionadas. Assim, questoes de
endogeneidade ou causalidade reversa entre as varidveis sao contempladas
nessa metodologia. Contudo, quando a série temporal apresenta quebra
estrutural, variando em diferentes patamares, o modelo VAR nao é o mais
apropriado.

Nesse caso, os modelos autorregressivos vetoriais Markov Swtching
(MS-VAR) apresentam-se como uma forma de estimar uma série temporal
em que ocorra mudanca subita, do tipo quebra estrutural, de modo que,
apos essa mudanca, essa série passa a seguir um regime diferente daquele
que vigia. Entenda-se mudanca de regime o fato dos parametros do mo-
delo VAR serem variantes no tempo, i.e, de acordo com um determinado
regime, assumem valores diferentes.™

Desde que, neste artigo, busca-se responder se alguns itens do or-
camento publico federal comportaram-se de maneira pré ou anticiclica
em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) per capita, investigando-se
ndo apenas se a relacdo encontrada entre essas varidveis fiscais e o PIB
per capita altera-se ao longo do tempo, mas também em quais perifodos
essas alteracdes aconteceram, o modelo MS-VAR apresenta-se como mais
apropriado do que o proprio VAR.

Os pardmetros do modelo MS-VAR variam ao longo do tempo, de-
pendentes da varidvel discreta ndao observada 5, que indica o regime

8 Os resultados dos testes de raiz unitdria e dos critérios de selecdo para a escolha de defasagens
poderao ser disponibilizados, caso sejam solicitados.

2 Em linhas gerais, esta secdo segue Hamilton (1994) e Krolzig (1997).
10 Para maiores detalhes, ver o capitulo 22 de Hamilton (1994).
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prevalecente em t e segue um processo de Markov. Nesse caso, dado uma
varidvel temporal Vi estaciondria, pode-se apresentar o seguinte modelo
autorregressivo'':

v, =u(s,)+a(s,)y,, +..ta, (st)yt_p +u, M,

em que 4 é o intercepto, ¢,,...,0¢, Sa0 0s termos autorregressivos

p

e u, é otermo de erro, tal que “;|St ~ NID (0, 6°(s,)). Os termos
u(s,) o, (s,),.,a,(s,) e o’ (s,) representam fungoes que descrevem

os parametros em func¢do da varidvel de regime s, .

Em outras palavras, apesar dos pardmetros serem variantes no tempo,
sdo considerados invariantes no tempo quando condicionados a varidvel

nao observdvel s, € {1, ..., N}. Essa representacao empitica é conhecida
por MS(N)-AR(p), caracterizada pelo nimero de regimes N e pela autor-

regressividade de ordem p. Ressalte-se que s, é nao observdvel, discreta
ao longo do tempo e guiada por um processo de Markov, que é definido
por probabilidades de transicao constantes entre quaisquer dois regimes.
Essas probabilidades sao representadas da seguinte forma:

N

p; =P (s,Jr1 =j|s, :i), em que Zpi = 1,0u paratodo i, j €

{1, ..., N}. J=1 )
A fim de se obter uma distribuicao de probabilidade estaciondria,
assume-se que o processo de Markov é ergbdico. Estimam-se os pardme-
tros 4, %i»%, ¢ 0° em cada regime, a probabilidade de transicdao Pi
e o valor inicial de cada regime. Costuma-se representar esses paraimetros
conjuntamente por um vetor ¢'. Condicionando-se no valor de ¢ e nas
observacoes amostrais de ', representado pelo vetor ¥ = (i) & possivel

calcular a probabilidade de o processo estar em um regime especifico na
data t.

Em cada data t, duas diferentes probabilidades podem ser estimadas:
filtradas e suavizadas. O procedimento que calcula as probabilidades

" Observe que a representacdo da equacdo (1) refere-se a um modelo univariado. A partir dessa
representagdo, facilmente é possivel estender para o caso multivariado, no qual em vez de MS-AR
obtém-se MS-VAR. Para maiores detalhes, ver Krolzig (1997).
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filtradas usa as observagoes disponiveis até a data t e é representado por

Plld) o procedimento que calcula as probabilidades suavizadas fornece
uma inferéncia do regime, usando informacdo da amostra inteira (até a

data T) e é representado por P (S"Y“;).

De acordo com o mostrado em Hamilton (1990) e utilizado em Ribeiro
& Teixeira (2007), o algoritmo de maximizacgao das expectativas pode ser
utilizado em conjunto com os procedimentos de célculo das probabili-
dades filtradas e suavizadas, de modo a obter as estimativas de mdxima
verossimilhanca dos pardmetros. Cada interacao do algoritmo consiste

. . . s
de dois passos. No passo de cdlculo das expectativas, os valores de "
nao observados sao estimados por meio das probabilidades suavizadas.

. - . . Plsly:eU)  plsly et

Em seguida, as probabilidades condicionais s ) e s t)
= . ~ ()] s et

sao estimadas usando o vetor de pardmetros ¢ referente ao ultimo pas-

so de maximizacao. No passo de maximizagao, a estimativa de maxima

verossimilhanca de 4 € obtida, por meio dos regimes de probabilidades

condicionais, P (S"Y’;;) e ¥ (S"Yf;g), que sdo substiturdas pelas (probabil)i—
Sy Yr;é,(jil) .

dades suavizadas do Gltimo passo de maximizacdo, ou seja, ©

Com vistas a iniciar o processo, o algoritmo assume valores iniciais
para os pardmetros (¢©). A partir dar, interagem-se os dois passos até a
funcao de verossimilhanga aumentar muito pouco entre duas interagcoes
sucessivas. As especificacoes dos modelos univariados e multivariados
Markov Switching seguiram a estratégia proposta por Krolzig (1997).
Inicialmente, foram estimados modelos simples nos quais as mudancas de
regime se restringem ao parametro do intercepto.

Em seguida, utilizando o teste Likelihood Ratio (LR), esse modelo
inicial era confrontado com modelos alternativos nos quais sucessivamen-
te se estendia a mudanca de regime aos outros pardmetros do modelo.
Neste artigo, de acordo com o teste LR, esse tipo de procedimento sempre
levou a opcao pelo modelo com mudanca de regime restrita ao intercepto.
Ademais, de acordo com o intuito de investigar os periodos pro-ciclicos
e anticiclicos e em virtude da frequéncia (anual) das séries, optou-se por
especificar os modelos MS-AR e MS-VAR com dois regimes.
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Resultados

Inicialmente, investigou-se a possibilidade de um regime comum entre
duas ou mais séries. Isso foi feito ajustando um modelo univariado para
cada uma das cinco séries utilizadas neste estudo e verificando se existiam
mudancas de regime contempordneas, enfatizando as relacdes entre as
varidveis fiscais e o PIB per capita. Ap0s isso, ao se detectar uma relacdo
contempordnea, estimou-se o modelo bivariado e inferiu-se a respeito das
relagoes de ciclicalidade existentes.

Os resultados das estimativas dos modelos univariados da taxa real
de crescimento do consumo do governo, da taxa real de crescimento do
investimento, da taxa real de crescimento da despesa primdria, da taxa real
de crescimento da receita tributdria total e da taxa real de crescimento do
PIB per capita, incluindo as propriedades visuais dos residuos padroniza-
dos (i.e, resrduos corrigidos para os efeitos de mudanca de regime) e as
probabilidades de regime, sao apresentados nas tabelas 1 a 5 e nos gréficos
2 a 11, os quais, assim como os demais gréficos e tabelas relacionados aos
resultados deste artigo, estao no apéndice.

As propriedades estatisticas dos residuos padronizados sugerem
normalidade e auséncia de correlacoes fortes (graficos 2, 4, 6, 8 e 10).
Em todos os modelos univariados ajustados, o teste LR rejeitou a hipétese nula
de linearidade. Os pardmetros estimados para a taxa real de crescimento do
consumo governo (DCG) estao na Tabela 1, ressaltando-se que as mudancas
de regime, de maneira idéntica aos demais modelos, sao restritas somente ao
pardmetro do intercepto. Neste caso, nenhum dos regimes € significativo do
ponto de vista estatistico, embora o regime 1, por exemplo, corresponda a
uma taxa média de crescimento de aproximadamente 4,53% ao ano (a.a.)."

No caso dessa varidvel DCG, incorporamos uma dummy (DUMDCG)
no ano de 1934, visto que sem essa dummy o modelo degeneraria.
As probabilidades de transicao estimadas levam a uma pequena preponde-
rancia do regime 2 em relacdo ao regime 1. Note que o regime 2 tem uma
frequéncia (probabilidade incondicional) de aproximadamente 51,5%, com
duracao média de 3,71 anos, que é numericamente superior ao encontrado

12 A fim de calcular a média da taxa de crescimento, toma-se a esperanca incondicional da respectiva
equagao do modelo Markov Switching. Nesse caso e nos seguintes, Ay, = g, + BAy-, . €, no primeiro
regime, e Ay, = u, + BAy-, . €, no segundo regime. Ao se calcular a esperanga incondicional do
primeiro regime, tem-se: E (Ay) = u,/(1- B), o que equivale, no caso da taxa real de crescimento do
consumo governo, a E(DCG) = 5,3844/1,1873 = 4,5349. Vdrios modelos foram estimados, mas,
de acordo com os critérios convencionais de comparagao de modelos, o MS (2) — AR (1) sempre
apresentou melhor desempenho.
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no regime 1. O grafico 3 mostra as probabilidades suavizadas e estimadas
paraa DCG. Mais uma vez, denota-se a pequena predomindncia do regime 2.

Os parametros estimados para a taxa real de crescimento do in-
vestimento (DINV) estdo na Tabela 2. No caso da DINV, nenhum dos
regimes é significativo, o que desautoriza qualquer tipo de andlise em
relacdo ao modelo MS (2)- AR (1) estimado. Os parametros estimados para
a taxa real de crescimento da despesa primdria (DDP) estdo na Tabela 3.
Note que somente o regime 2 é significativo. Nesse regime, que tem
duracao média de 4,3 anos, a taxa real média de crescimento é de apro-
ximadamente 7,72% a.a.

O grafico 7 mostra as probabilidades suavizadas e estimadas para a
DDP. Note que o regime 2 prepondera fortemente nos seguintes intervalos:
1917 a 1920, 1930 a 1938 e 1948 a 1953. Destaquem-se ainda os intervalos
1955 a 1961 e 1967 a 1979, nos quais também o regime 2 prepondera
sobre o regime 1, mas em menor intensidade do que os demais intervalos
em que o regime 2 foi significativamente preponderante.

Os pardmetros estimados para a taxa real de crescimento da receita
tributdria total (DRT) estdo na Tabela 4. De maneira semelhante a varidvel
DCG, incorporamos dummies (DUMDRT) nos anos de 1914 a 1916 para
a DRT, pois sem essas dummies o modelo degeneraria, mesmo assim nem
o regime 1 nem o regime 2 é significativo, i.e,, de igual forma as taxas
reais de crescimento do consumo e do investimento governamental, ndo
se deve retirar conclusdes a partir da taxa real de crescimento da receita
tributdria total, considerando-se a aludida significincia estatistica.

Os pardmetros estimados para a taxa real de crescimento do PIB per
capita (DPIBPC) estao na Tabela 5. Observe que apenas o regime 2, que
corresponde a uma taxa média de crescimento em torno de 5,17% a.a.,
é significativo. Esse regime tem uma duracdo média de aproximadamente
4 anos. No grafico 11, sao apresentadas as probabilidades filtradas e
suavizadas. Observe que o regime 2 prepondera fortemente nos anos
iniciais dos idos de 1920, nos anos de 1933 a 1939, na década de 50 até
o iniciozinho da década de 60 e nos anos de 1968 até 1979.

7

Sabendo-se que um dos objetivos deste artigo € investigar qual é
a relacao entre varidveis fiscais e o PIB per capita, apos analisar todos os
resultados das estimativas dos modelos univariados, ao menos trés obser-
vacoes merecem ser feitas.

Em primeiro lugar, destaque-se o fato de que a taxa real de crescimen-
to do PIB per capita é significativa em apenas um regime, que é positivo.
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As taxas reais de crescimento da despesa primdria sao positivas e signifi-
cativas em um regime.'* Nem o consumo do governo nem o investimento
governamental nem receita tributdria apresentam regimes significativos do
ponto de vista estatistico. Logo, somente € possivel aferir alguma ciclicalidade
entre as taxas reais de crescimento do PIB per capita e da despesa primaria.

Em segundo, observando-se as médias das taxas reais de crescimento
aferidas por meio dos modelos MS (2)-AR (1), depreende-se que, no re-
gime 2 da despesa primdria e no regime 2 do PIB per capita, em que ha
significdncia estatistica e possuem duracdo média de aproximadamente
4 anos, enquanto o PIB per capita cresceu em média 5,17% a.a., a taxa
real de crescimento das despesas primdrias cresceu em uma média de
7,72% a.a. Em outras palavras, nos periodos em que houve significancia
estatistica, com duracao média de 4 anos, o governo federal cresceu em
uma proporcao maior que o aumento de riqueza da sociedade.

Em terceiro lugar, ao se observar minuciosamente os modelos univa-
riados estimados, comparando-se a evolucao de cada um deles em relacao
a do PIB per capita, percebe-se um regime contemporaneo para as taxas
reais de crescimento da despesa primdria e do PIB per capita. Ademais,
destaque-se que essa era a Unica relacao passivel de ser investigada, dado
que os regimes encontrados nas outras varidveis (DCG, DINV e DRT) nao
foram estatisticamente significativos. Diante disso, estimou-se um modelo
bivariado, MS (2)-VAR (1), para essas duas varidveis.'

Os pardmetros estimados para o modelo bivariado que contempla
a taxa real de crescimento da despesa primdria (DDP) e a taxa real de
crescimento do PIB per capita (DPIBPC) estao na Tabela 6. Observe que,
em um nivel de significincia de 5%, a DDP e a DPIBPC confirmam os
resultados encontrados nos modelos univados, i.e, no regime 2, essas ta-
xas sdo positivas e significativas em niveis préximos aos observados nos
modelos univariados, o que sugere que, no Brasil, durante o século XX
e limiar do século XXI, o Gnico regime de ciclicalidade observado entre
despesa primdria e PIB per capita é o pro-ciclico.'

Além disso, é valido também destacar que, de maneira significativa,
o modelo bivariado sugere que um aumento de 1% na taxa real de cres-

13 A taxa real de crescimento da receita tributdria total é significativamente negativa no outro regime,
porém esse regime vigora em somente dois anos, o que torna sua andlise completamente desprezivel
para os propésitos deste artigo.

* Novamente, o MS (2)-VAR (1) apresentou-se como o modelo mais apropriado.

15 Mesmo sem observar um regime contemporaneo entre as outras varidveis fiscais e o PIB per capita, foram
estimados modelos bivariados e multivariados entre essas outras varidveis e o PIB per capita. Neste caso,
nenhuma relagdo de ciclicalidade foi sugerida. Esses resultados estdo disponiveis, caso sejam solicitados.
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cimento da despesa primdria no ano anterior leva a uma diminuigao de
aproximadamente 2,7 % no crescimento da taxa real de crescimento do PIB
per capita. O grafico 11 mostra as probabilidades suavizadas e estimadas
para DDP e DPIBPC. Note que o regime 2, que se caracteriza como pro-
-ciclico e tem uma duracao média de 4,8 anos, prepondera em meados
da década de 80, em meados da década de 90 e em vdrios subperiodos
das décadas de 20, 30, 40, 50, 60, 70.

Conclusodes

Neste artigo, investigaram-se as relacoes entre as taxas reais de cres-
cimento de cinco varidveis fiscais e a taxa real de crescimento do PIB
per capita, observando-se, inclusive, possiveis relacoes de ciclicalidade
no periodo 1901 a 2006. A técnica Markov Switching permitiu a possibi-
lidade de diversas relagoes entre essas varidveis ao longo desse periodo.
Assim, de acordo com os resultados encontrados, pelo menos trés consi-
deracoes podem ser feitas.

Primeiro, observando-se as médias das taxas reais de crescimento
auferidas por meio dos modelos estimados, nos regimes estatisticamente
significativos, enquanto a taxa real de crescimento das despesas primdrias
cresceu a uma média de 7,72% a.a., o PIB per capita cresceu em média
5,17% a.a. Em outras palavras, no século XX e limiar do século XXI, nos
periodos em que houve significincia estatistica, com duracao média de
4 anos, o governo federal cresceu em uma propor¢ao maior que o aumento
de riqueza da sociedade.

Segundo, no Brasil, ao longo do periodo em andlise, observa-se um
Gnico regime fiscal de ciclicalidade, que é o regime pro-ciclico entre
adespesa primdria e o PIB per capita, datado em diversos periodos do século
passado, o que pode corroborar os resultados encontrados em diversos estu-
dos empiticos para a América Latina, conforme mencionado na introducao.

Terceiro, os resultados deste artigo sugerem que um aumento de
1% na taxa real de crescimento da despesa primdria do governo federal
no ano anterior implica uma diminuicao de aproximadamente 2,7% no
crescimento da taxa real de crescimento do PIB per capita.

Diante dos principais resultados deste estudo, é valido mencionar que
existe uma linha de argumentacao que tenta explicar a pré-ciclicalidade
da politica fiscal relacionando-a com a existéncia de déficits ou superd-
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vits fiscais de acordo com o ciclo econémico.’® Nesse sentido, é preciso
ressaltar que a existéncia de pro-ciclicalidade foi obtida apenas entre
a taxa real de crescimento da despesa primdria e a taxa real de crescimento
do PIB per capita, ndao sendo observado nenhum regime entre as demais
variaveis e o PIB per capita.

Assim, a partir dos resultados obtidos, ndo é possivel inferir que toda
a politica fiscal no Brasil, no periodo em andlise, possuiu carater pro-ciclico
ou anticrclico. De fato, com os resultados deste artigo, em relacao a ciclica-
lidade, o que se pode sugerir é tdo somente que as despesas primdrias do
governo federal se comportaram predominantemente de maneira pré-ciclica
em relacao ao PIB per capita, no século XX e no limiar do século XXI.

Por fim, deve-se destacar que, do ponto de vista da pesquisa empirica
da economia brasileira, a combinacdo do resultado de que o crescimento
da taxa real de crescimento da despesa primdria afeta negativamente a taxa
real de crescimento do PIB per capita com o resultado obtido referente ao
fato do governo federal crescer predominantemente em uma proporcao
maior que o aumento de riqueza da sociedade sugere uma lacuna a ser
explorada pelos pesquisadores da drea de crescimento econémico.
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Apéndice

Gréfico 1 — As cinco séries utilizadas na andlise econométrica, perfodo 1901-2006.
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Fonte: elaboragdo prépria.

Tabela 1 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento do
consumo do governo, com mudanga de regime apenas nos pardmetros dos interceptos (*).

Coeficientes Estimativas Desvio-padrao Estatistica
t-student
Regime 1 (intercepto) 5,3844 10,1638 0,5298
Regime 2 (intercepto) 6,5355 10,8124 0,6044
DCG (-1) -0,1873 0,0746 -2,5092
DUMDCG 162,6722 19,7445 8,2391
Desvio-padrao dos residuos 18,827
Log-Verossimilhanca -452,9004
Periodo Amostral 1901-2006
Probabilidades de Transicao
0,7140 0,2860
Dy Py
0,2693 0,7307
Pi _ P
Propriedades dos Regimes Probab!l@ ade Duracao Média (anos)
Incondicional
Regime 1 0,4849 3,50
Regime 2 0,5151 3,71

* Teste LR rejeita a hipétese nula de linearidade a um
Fonte: elaboragao prépria.
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nivel de significancia de 1%.

Gréfico 2 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento do consumo do governo:
propriedades dos residuos padronizados.
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Fonte: elaboracao prépria.

Gréfico 3 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento do consumo

do governo
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Tabela 2 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento do
investimento, com mudanca de regime apenas nos parametros dos interceptos (*).

Estatistica t

Coeficientes Estimativas Desvio-padrao de student
Regime 1 (intercepto) 14,095 25,9344 0,5435
Regime 2 (intercepto) 21,2347 17,8407 1,1902
DINV (-1) 0,1644 0,0987 1,666
Desvio-padrao dos residuos 62,8500
Log-Verossimilhanca -578,3555
Periodo Amostral 1901-2006
Probabilidades de Transicao

», 0,7503 P, 0,2497

», 0,2626 », 0,7374
Propriedades dos Regimes T;ggﬁg:g%ii? Duracado Média (anos)
Regime 1 0,5126 4,01
Regime 2 0,4874 3,81

* Teste LR rejeita a hipdtese nula de linearidade a um nivel de significincia de 10%.
Fonte: elaboracado prépria.

Gréfico 4 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento do investimento: proprie-
dades dos residuos padronizados.
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Gréfico 5 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento do investi-
mento
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Fonte: elaboracao prépria.

Tabela 3 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento da
despesa primdria, com mudanca de regime apenas nos parametros dos interceptos (*).

Estatistica t de

Coeficientes Estimativas Desvio-padrao student
Regime 1 (intercepto) 3,0209 4,4308 0,6818
Regime 2 (intercepto) 11,1818 4,0326 2,7729
DDP (-1) -0,4476 0,1016 -4,4058
Desvio-padrao dos residuos 16,3320
Log-Verossimilhanca -442,5119
Periodo Amostral 1901-2006
Probabilidades de Transicao
0,733 0,267
Py Pr
0,2332 0,7668
D3 P>
Propriedades dos Regimes T;ggﬁg:g%ii? Duracdo Média (anos)
Regime 1 0,4662 3,75
Regime 2 0,5338 4,29

* Teste LR rejeita a hipétese nula de linearidade a um nivel de significincia de 10%.
Fonte: elaboragao prépria.
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Gréfico 6 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento da despesa primdria: pro- Tabela 4 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento da

priedades dos residuos padronizados. receita tributdria total, com mudanca de regime apenas nos pardmetros dos interceptos (*).
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-4 -2 0 1 2 Fonte: elaboracéo prépria.

Fonte: elaboragdo prépria.

Gréfico 8 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento da receita tributdria total:

Gréfico 7 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento da despesa propriedades dos residuos padronizados.
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Grafico 9 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento da receita

tributdria total
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Tabela 5 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento do
PIB per capita, com mudanca de regime apenas nos pardmetros dos interceptos (*).

Estatistica t

Coeficientes Estimativa Desvio-padrao de student
Regime 1 (intercepto) -0,5424 0,9262 -0,5856
Regime 2 (intercepto) 5,0943 0,7990 6,3757
DPIBPC (-1) 0,0149 0,1358 0,1099
Desvio-padrao dos residuos 2,9936
Log-verossimilhanca -290,5061
Periodo Amostral 1901-2006
Probabilidades de Transicao

Py 0,6905 Py 0,3095

P 0,2507 Pa 0,7493
Propriedades dos Regimes Probab?li'dade Duracao Média (anos)

Incondicional

Regime 1 0,4475 3,2300
Regime 2 0,5525 3,9900

* Teste LR rejeita a hipétese nula de linearidade a um

Fonte: elaboragdo prépria.
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nivel de significincia de 10%.

Gréfico 10 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento do PIB per capita: pro-
priedades dos residuos padronizados.
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Fonte: elaboracéo prépria.

Gréfico 11 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento do PIB per capita

MSM(2)-AR(1), 1903 - 2006
—— DPIBPC

L o b e
1910 1920 1930
1.0 Probabilities of Regime 1

0.5

1910 1920 1930
1.0 Probabilities of Regime 2

0.5

1910 1920 1930

Fonte: elaboracéo prépria.

Ll
1940

1940

1940

P O U E R LU RS B
1950 1960 1970 1980 1990 2000

— filtered ——— smogpthed

1950 1960 1970 1980 1990 2000

— filtered

\ lﬂ’l.. .l||||..n.4”

1950 1960 1970 198 1990 2000

smoothed

Vol. IV — n2 7 — dezembro de 2010 | 23



Tabela 6 — Modelo multivariado MS(2)-VAR(1) estimado para a taxa real de crescimento
do PIB per capita e taxa real de crescimento da despesa primdria, com mudanca de
regime apenas nos parametros dos interceptos (*). Estatistica t-student em parénteses.

Coeficientes DPIBPC DDP
Regime 1 (intercepto) -0,010575 2,894552
: P (-0,0091) (1,4158)
. . 5,2279 12,1009
Regime 2 (intercepto) (-6,7211) (-3,2728)
-0,078996 0,761812
DPIBPC (-1) (-0,8214) (1,4937)
-0,027739 -0,454699
DDP (1) (-1,6) (-5,001)
Desvio-padrao dos residuos
(regime 1) 1,1605 2,0444
Desvio-padréo dos residuos 0,7778 3,6974
(regime 2)
Log-verossimilhanca -727,4917
Periodo Amostral 1901-2006
Probabilidades de transicao
Dy 0,7999 Dy 0,2001
P 0,2067 P> 0,7933
. . Probabilidade = -
Propriedades dos Regimes Incondicional Duracao Média (anos)
Regime 1 0,5081 5,00
Regime 2 0,4919 4,84

* Teste LR rejeita a hip6tese nula de linearidade a um nivel de significincia de 5%.
Fonte: elaboracéo prépria.
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Gréfico 12 — Propriedades dos residuos padronizados para cada uma das equagoes do

modelo multivariado estimado
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Fonte: elaboracéo prépria.
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Gréfico 13 — Probabilidades filtradas e suavizadas: modelo MS (2)- VAR (1)
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Fonte: elaboracéo prépria.
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