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Politica fiscal anticiclica, crise financeira
internacional e crescimento economico no Brasil
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Countercyclical fiscal policy, international financial crisis and economic growth
in Brazil. This study analyzes the long run equilibrium relationship and causality
between economic growth and public expenditure in Brazil covering the period
1980-2008. The empirical results of the Granger causality test in a multivariate
framework have shown up the importance of public investments not only to face
the adverse effects of the international financial crisis, but also in stimulating the
economic growth. Also, the results indicate the need of controlling the growing path
of other current expenditure, social security and public debt.
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INTRODUCAO

A relacdo entre crescimento econdmico e politica fiscal tem sido investigada
na literatura por meio de duas varidveis, gastos publicos e renda nacional, e os
resultados empiricos obtidos possuem importante relevancia tedrica e politica. Sob
0 aspecto tedrico, os primeiros estudos dessa frente de pesquisa testaram duas hi-
poteses tradicionais sobre gastos publicos: a hipotese wagneriana e a hipétese key-
nesiana. A Lei de Wagner considera os gastos ptiblicos como uma varidvel compor-
tamental, ou seja, enddgenos, postulando que o crescimento na atividade
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econdmica causa um aumento nas atividades governamentais. A teoria keynesiana
tradicional afirma que, no curto prazo, a politica fiscal tem um efeito positivo sobre
o nivel de atividade econdmica, através do multiplicador dos gastos. Logo, os
gastos publicos sdo considerados um instrumento exdgeno de politica econdmica,
causando mudancas no nivel agregado do PIB real no curto prazo e sendo usados
para corrigir as flutuagoes ciclicas da economia.

Entretanto, a partir da contribui¢do de Giavazzi e Pagano (1990), iniciou-se
um novo debate sobre os efeitos da politica fiscal na atividade econdmica. Espe-
cialmente, existe um grande nimero de estudos empiricos postulando que, sob
determinadas circunstancias, uma politica fiscal contracionista pode ter efeitos
expansionistas sobre o consumo, o investimento e o produto da economia. Trata-se
da andlise dos chamados efeitos nao keynesianos da politica fiscal, baseados nas
evidéncias de contracdes fiscais expansionistas e expansdes fiscais contracionistas,
que resultam do impacto da politica fiscal corrente levando em conta a expectativa
e a confianga dos agentes privados nas mudancas de politicas econdmicas futuras,
em particular, na resposta do consumo privado a maiores mudangas fiscais. Assim,
ajustes fiscais baseados em corte de gastos podem gerar crescimento econdmico, ao
invés de recessdo, através do aumento do investimento privado e maior confianca
dos agentes econdmicos.

No Brasil, a relacdo de causalidade entre gastos publicos e crescimento econd-
mico é tema nio consensual no atual debate académico, com importantes implica-
¢oes de politica econdmica. Além disso, no momento atual, o esforgo fiscal antici-
clico do governo ante a crise de liquidez internacional que se alastrou pelo mundo
a partir de meados de setembro de 2008 tem-se baseado em um conjunto de medi-
das voltadas a estimular o crédito, por exemplo, as desoneracdes tributdrias, o
pacote habitacional, reducdo da meta de superavit primario e a libera¢do de varias
linhas de crédito por parte dos bancos oficiais.

Apesar do maior esforco fiscal do governo federal na geragdo de superdvit
primdrio a partir de 1999, um nimero de autores (Ramos, 2001; Rocha e Picchetti,
2003; Giambiagi, 2008) atribui o baixo crescimento brasileiro a uma politica fiscal
caracterizada por baixos investimentos publicos, elevados gastos previdenciarios,
elevada divida publica, ineficiéncia na politica de pessoal, elevada despesa corrente,
entre outros, sendo esses fatores apontados como a origem da vulnerabilidade para
o crescimento econdmico de longo prazo e que inviabilizam o ajuste fiscal.

Além disso, ha um consenso de que a adog¢do de uma politica fiscal anticiclica
via expansdo dos gastos como reac¢do a atual crise financeira internacional tem o seu
limite imposto pelo seu impacto sobre o crescimento de longo prazo, assim como o
risco de renascerem duvidas quanto a sustentabilidade fiscal de paises com divida e
déficit publicos elevados. E relevante questionar em que condicdes os beneficios de
curto prazo de uma politica fiscal expansionista no combate a desaceleracao econo-
mica contribuird para o crescimento de longo prazo da economia brasileira.

Por essa razio, o objetivo deste artigo € investigar se no Brasil a politica fiscal
possui efeitos keynesianos, ndo keynesianos ou wagnerianos em relagiao ao produ-
to da economia. Este estudo deve representar uma contribui¢io para o debate
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académico e na formulacido de politicas, porque se analisa a reagdo da politica
fiscal aos efeitos da atual crise economica e os impactos sobre o crescimento eco-
nomico no longo prazo.

Sob o aspecto de formulagao de politica fiscal anticiclica, a investigagdo é es-
sencial por cinco razdes. Primeiro, a existéncia de causalidade de Granger positiva
do produto para os gastos publicos (y — g) é consistente com a Lei de Wagner,
significando que o crescimento econémico estimula o aumento dos gastos. Segun-
do, a existéncia de causalidade de Granger positiva dos gastos publicos para o
produto (g — +y) apoia a hipotese keynesiana, sendo um indicativo de que os
gastos publicos podem ser usados para corrigir flutuagdes ciclicas da economia e,
dessa forma, estimular o crescimento econémico. Terceiro, a existéncia da relacao
de causalidade de Granger negativa dos gastos publicos para o produto (§ = =)
apodia a hipotese dos efeitos ndo keynesianos da politica fiscal, de modo que a
adogao de uma politica fiscal contracionista podera resultar em efeitos expansio-
nistas sobre o produto. A existéncia de relagdo de bicausalidade de Granger corro-
bora a prevaléncia da hipitese wagneriana em conjunto com as hip6teses keyne-
siana ou nio keynesiana da politica fiscal em rela¢io ao produto (g <> y). Finalmente,
a auséncia de causalidade postula inexisténcia de relacido entre as varidveis anali-
sadas (g <» y).

Os resultados empiricos obtidos evidenciaram a prevaléncia da hipdtese key-
nesiana nos investimentos publicos, destacando-se assim sua importincia em esti-
mular o crescimento econdmico de longo prazo. No curto prazo, os resultados
indicam a necessidade de se controlar a trajetdria crescente das demais despesas
correntes, beneficios previdencidrios e divida publica, bem como elevar os gastos
com investimentos publicos e transferéncias governamentais para enfrentar os efei-
tos adversos da atual crise financeira internacional.

O estudo estd organizado da seguinte forma. A segunda se¢do apresenta a
revisao da literatura empirica. A terceira secao apresenta as varidveis envolvidas
na andlise. A quarta se¢do descreve o tratamento econométrico, onde sdo apresen-
tados os testes de raizes unitdrias e de causalidade de Granger. A quinta se¢do re-
porta e analisa os resultados. Finalmente, a sexta secao conclui o estudo.

REVISAO DE LITERATURA

A revisio de literatura estd dividida em duas subsecoes: “Artigos que ndo usam
causalidade”, baseada em estudos sobre ndo linearidades da politica fiscal; e “Ar-
tigos que usam causalidade”, fundamentada em andlise de regressdes lineares.
Artigos que nao usam causalidade

Giavazzi e Pagano (1990) identificaram casos de politicas fiscais contracionis-

tas com efeitos expansionistas durante os planos de estabilizacdo na Dinamarca
(1983-1986) e na Irlanda (1987-1989). O aumento do valor de mercado do estoque

796 Revista de Economia Politica 31 (5), Edi¢ao especial 2011



de riqueza causado pela queda dos juros e as expectativas a respeito do futuro
(forward looking) desempenharam um papel importante na dinimica de crescimen-
to por causa do efeito da credibilidade da politica fiscal no consumo privado.

De acordo com Bertola e Drazen (1993), os efeitos das expectativas podem
induzir a uma relacdo nio linear entre politica fiscal e consumo privado. Se o cor-
te do orgamento governamental sinaliza com credibilidade um corte permanente
nos gastos, poderd se observar um aumento no consumo agregado.

Analisando a resposta do consumo privado a politica fiscal em periodos nor-
mais e fora de periodos normais, em uma amostra de paises da OCDE no periodo
1970-1992 Giavazzi e Pagano (1996) encontraram evidéncias de que a politica
fiscal exercia efeitos keynesianos em periodos normais, observando-se efeito cro-
wding-in ocorrendo entre consumo privado e consumo publico enquanto elevados
impostos reduziam o consumo privado, mas nao foram observados efeitos nao
keynesianos fora dos periodos normais.

Alesina e Perotti (1995 e 1997) argumentaram que um dos determinantes para
a existéncia de ndo linearidade da politica fiscal é a composi¢io do ajustamento.
Nesse sentido, foram identificados dois tipos de consolidacio fiscal: a) Tipo 1: ajus-
tamento que se baseia em cortes de gastos em transferéncias, seguridade social, sa-
larios no setor publico e no emprego; b) Tipo 2: ajustamento que se baseia em au-
mento de impostos e cortes nos investimentos publicos, e esse tipo de ajustamento
tem baixa probabilidade de sucesso. Os resultados evidenciaram que as consolidac¢oes
fiscais bem-sucedidas ocorriam quando a melhora or¢amentaria era obtida cortando-
-se as despesas com os saldrios de funciondrios publicos e beneficios previdencidrios.

Sob essa perspectiva, Rocha e Picchetti (2003) analisaram os periodos de con-
solidacdo fiscal e de estimulo fiscal, bem como a composi¢io dos ajustamentos
fiscais na economia brasileira, durante o periodo de 1999 a 2000. Os resultados
indicaram os anos 1994 e 1999 como pontos de consolidacio fiscal, apesar de que
a consolidagio de 1994 nido pode ser considerada um sucesso porque nos anos
seguintes a razdo divida/PIB cresceu continuamente. Além disso, os resultados iden-
tificaram ajustamento do Tipo 2, no sentido de que foram feitos cortes no investi-
mento publico, enquanto os saldrios e transferéncias permaneceram inalterados.

Analisando regressdes em painel de fung¢des de consumo, a partir de dados
fiscais de 19 paises da OCDE durante o periodo 1965-1994, Perotti (1999) argu-
menta que uma divida alta, ou que cresce rapidamente, é um dos fatores conside-
rados para que uma consolidacdo fiscal tenha uma maior probabilidade de ser
expansionista. Os resultados indicaram que os choques nos gastos possuiam efeitos
keynesianos, com dividas ou déficits pequenos, mas efeitos ndo keynesianos, com
divida ou déficits elevados.

Artigos que usam causalidade
Singh e Sahni (1984) investigaram as dire¢Oes e o padrdo de causalidade entre

a renda nacional e os gastos publicos, agregados e por fun¢io, na India, entre os
anos 1950 e 1981, utilizando o teste de causalidade de Granger desenvolvido em
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uma estrutura bivariada. Usando dados anuais dos gastos publicos per-capita e
renda nacional per-capita, ambos em precos correntes e constantes (1970-1971),
os principais resultados obtidos foram: (i) relacao de bicausalidade, no sentido de
Granger, entre gastos publicos e renda nacional, de modo que nio se pode deter-
minar se os gastos publicos na India eram wagnerianos ou keynesiano; (ii) relacio
de bicausalidade, no sentido de Granger, dos gastos publicos referentes as fungoes
social e desenvolvimento, administracio e defesa nacional, em relacio ao cresci-
mento da renda nacional; (iii) os servicos da divida publica Granger-causa a renda
nacional, de modo negativo.

Conte e Darrat (1988) estudaram a relagido de causalidade entre o crescimen-
to do setor publico e as taxas reais de crescimento econdémico em 22 paises da
OCDE, e encontraram os seguintes resultados: (i) a expansiao do setor publico
Granger-causa a taxa de crescimento econémico real de modo significante, mas
com efeitos negativos para dois paises (Austrilia e Irlanda) e com efeitos positivos
para outros trés paises (Franga, Italia e Portugal); (ii) relacdo de bicausalidade de
Granger observada para Irlanda, Itilia, Portugal, Suica e Reino Unido; e (iii) au-
séncia de relagdo de causalidade entre os seguintes paises: Bélgica, Canada, Dina-
marca, Grécia, Holanda, Noruega, Espanha, Estados Unidos e Alemanha Ociden-
tal. A principal contribui¢io indica que o setor publico ndo afeta o crescimento
econdmico da maioria dos paises da OCDE.

Ghali (1997) utilizou o modelo de crescimento endégeno de Barro (1990)
para investigar a relagdo entre gasto governamental e crescimento econémico na
Arébia Saudita, no tocante as varidveis taxa de crescimento do PIB real per-capita
e a relagdo gasto governamental/PIB. Utilizando a modelagem dos vetores autor-
regressivos (VAR), os resultados obtidos mostraram nenhuma evidéncia de que o
gasto governamental possa aumentar o produto per-capita da Arabia Saudita. Por
outro lado, os resultados indicaram que a taxa de crescimento do PIB real per-ca-
pita Granger-causa a relacdo gasto governamental/PIB, segundo a hipétese wagne-
riana dos gastos publicos.

Fasano e Wang (2001) investigaram as relacoes de curto e longo prazo entre
gastos publicos e crescimento do PIB real dos paises membros do Conselho de
Cooperagio do Golfo (Bahrein, Oma, Qatar, Emirados Arabes e Aribia Saudita),
por meio da modelagem dos vetores autorregressivos com mecanismo de corregao
de erros (VEC). Utilizando dados do PIB a precos constantes, e das despesas de
custeio e de capital, deflacionadas pelo indice de pregos ao consumidor, para o
periodo de 1980 a 1999, os resultados do teste de causalidade de Granger nio
indicaram evidéncias de que essas despesas diminuiam ou aceleravam o PIB real.
Logo, os governos poderiam promover cortes de gastos publicos sem afetar, de
forma negativa, o crescimento econdmico.

Loizides e Vamvoukas (2005) examinaram a relacio de causalidade entre o ta-
manho do governo e crescimento econdémico do Reino Unido (1950-1995), Grécia
(1948-1995) e Irlanda (1950-1995), utilizando dados anuais obtidos no Fundo Mo-
netdrio Nacional e na Comissio Europeia para as seguintes varidveis: (i) relaciao
gastos publicos/PIB, como medida do tamanho do governo; (ii) gasto publico real,
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representando os gastos governamentais em bens e servi¢os (excluindo o pagamento
de transferéncias), ou seja, a formacao bruta de capital fixo governamental; (iii) taxa
de desemprego e, (iv) indice de precos. Os resultados do teste de causalidade de Gran-
ger indicaram que: (a) o tamanho do governo Granger-causa o crescimento econémi-
co em todos 0s paises no curto prazo, mas no longo prazo observa-se essa relacio de
causalidade apenas para a Irlanda e o Reino Unido; (b) o crescimento econdmico
Granger-causa o tamanho do governo na Grécia e, quando se inclui a taxa de inflacao,
essa relagdo de causalidade é observada também para o Reino Unido.

Huang (2006) testou empiricamente a Lei de Wagner para a China e Taiwan no
periodo 1979-2002 utilizando o teste de causalidade de Granger. Usando dados de
PIB e gasto governamental, em termos reais, assim como de populagio, obtidos no
International Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional, os resultados
obtidos mostraram a inexisténcia de relagdo de longo prazo entre tamanho do go-
verno e crescimento econémico e ndo se confirmou a hipétese da Lei de Wagner.

DADOS USADOS NO ESTUDO

Os dados anuais de séries historicas das varidveis em analise s3o apresentados
em termos reais, deflacionados pelo Indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) no periodo de 1980 a 2008. Como as varidveis estdo em logarit-
mos naturais, os coeficientes estimados podem ser interpretados como as elastici-
dades de longo prazo do produto em relagdo a cada componente de gastos. Em
termos agregados, a varidvel envolvida na analise ¢ o PIB real (pib,), cuja série
histérica abrangendo o periodo de 1980 a 2007 foi obtida no sitio eletronico do
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)'. Para o ano de 2008 utilizou-se
as informacdes de PIB real fornecida pelo Banco Central do Brasil.

No nivel desagregado, as despesas federais sio decompostos por categorias
econdmicas (correntes e de capital), em termos de despesas liquidadas, e as séries
foram obtidas no sitio eletronico da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)2. De
acordo com a Portaria Interministerial n® 163, de 4/5/2001, as despesas correntes
sdo representadas pelos seguintes grupos de natureza de despesa: (i) Pessoal e En-
cargos Sociais (pes ); (i1) Juros e Encargos da Divida (juros ); (ii1) Transferéncias a
Estados, DF e Municipios (transf); (iv) Beneficios Previdencidrios (prev))’; e (v)

I Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br>.

2 Os dados desagregados por categorias econdmicas e por grupos de natureza de despesa (GND) estio
disponiveis em: <www.tesouro.fazenda.gov.br>, cuja Fonte é o Sistema de Administragio Financeira
do Governo Federal (SIAFI).

3 A partir dos dados constantes no Balanco Geral da Unido (BGU) para os anos 1990-1992, a modali-
dade de despesa Beneficios Previdencidrios fazia parte do grupo de despesas Pessoal e Encargos Sociais,
e ndo de Outras Despesas Correntes, como ocorreu nos anos anteriores (1989 e antes) e nos posterio-
res (1993 e depois). Em consequéncia, para o periodo em foco, os valores da modalidade Beneficios
Previdencidrios devem ser subtraidos do grupo Pessoal e Encargos Sociais. Fonte: CCONT/STN.
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Demais Despesas Correntes (corr,). As despesas de capital, por sua vez, sdo cons-
tituidas dos seguintes grupos de natureza de despesa: (vi) Investimentos (i ); (vii)
Inversdes Financeiras (if,); e (viii) Amortizagdo da Divida (div))*.

Este estudo apresenta algumas limita¢des. Primeiro, a justificativa de se traba-
lhar com dados anuais reside no fato de nao existirem dados mensais ou trimestrais
das varidveis de despesas disponiveis para consulta ptblica entre os anos 1980 e
inicio dos anos 1990, de modo que a amostra em andlise se baseia apenas em 29
observagdes anuais. Segundo, a inclusdo de varidveis dummies na modelagem de
quebras estruturais pode diminuir os graus de liberdade. Terceiro, é provavel que,
em uma amostra pequena e com varidveis correlacionadas, os sinais das elasticida-
des a serem estimadas sejam opostos aos esperados.

A Tabela 1 apresenta as informacdes referentes aos gastos publicos federais
por categoria econdmica e em propor¢do do PIB, em termos reais. Os pesos de
cada componente de despesa ao longo do tempo podem ser interpretados como
medida de qualidade fiscal.

Por exemplo, os gastos com juros e encargos da divida, adicionados aos dis-
péndios com a amortizacdo da divida, destacam-se como um dos maiores gastos
do or¢amento federal. Enquanto, em 1980, a soma desses gastos representava
0,56% do PIB real, durante os anos 1900 e 2000 apresentaram percentuais bas-
tante elevados e, em 2008, atingiram 16,25% do PIB real. Por um lado, o cresci-
mento das despesas com os juros da divida publica, a partir da segunda metade dos
anos 1980, é explicado pelo aumento do déficit publico e consequente endivida-
mento (Rezende, 2001; Riani, 2002). Por outro lado, a decretacio da moratdria
da divida externa em 1986 acarretou na suspensdo do pagamento dos juros e do
principal da divida. A partir da segunda moratéria da divida externa, decretada em
1989, essas despesas aumentaram sua participacdo relativa em comparagio ao PIB:
amortiza¢io da divida (16,27% em 1989 e 12,85% em 2008) e juros e encargos
da divida (5,01% em 1989 e 3,40% em 2008).

A despesa com pessoal aumentou em termos reais de 3,54% do PIB em 1990
para 4,01% em 2008, e esse fato ocorreu devido ao aumento das despesas com
servidores inativos (Ramos, 2001; Giambiagi, 2008). No tocante aos servidores
ativos, mesmo deixando de conceder reajustes salariais generalizados para o fun-
cionalismo publico, o governo federal implementou ao longo do periodo do Plano
Real uma politica de reestruturagio de algumas carreiras do servico publico, fato
que levou a concessdo de reajustes salariais diferenciados para esse bloco. Esse
fato, aliado ao cumprimento de algumas sentengas judiciais, explica o crescimento
da folha de servidores ativos da Unido no periodo analisado (Ramos, 2001).

Giambiagi (2008) e Garcia (2008) argumentam que as razdes para 0 aumento
das despesas do INSS de 0,83% do PIB real em 1991 para 6,84% do PIB real em
2007 se prendem a trés causas. A primeira é o “efeito denominador” relacionado
com o crescimento médio do PIB nos tltimos anos. A segunda é a benevoléncia da

#Na modalidade de despesa Amortizacdo da Divida, incluem-se os valores do refinanciamento da divi-
da mobilidria e da divida contratual.
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legislagdao, que gerou impactos no contingente de beneficidrios. E a terceira foi a
politica de aumentos reais do saldrio minimo. Rezende (2001) argumenta que a
elevagio dessa despesa é explicada por fatores institucionais, por exemplo, a am-
pliacdo dos beneficios introduzida pela Constituicdo de 1988 e a manutengio da
aposentadoria por tempo de servigo, e por fatores estruturais, como o envelheci-
mento natural da populagdo e 0 aumento da expectativa de vida.

Tabela 1: Composigao dos Gastos Publicos Federais (% PIB real): 1980-2008

Composicao 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Pessoal 0,75% | 0,94% | 0,80% | 0,76% | 0,65% | 0,78% | 0,74% | 0,78% | 1,07% | 1,60%
Juros da Divida 0,36% | 0,18% | 0,256% | 0,34% | 0,22% | 0,61% | 1,81% | 0,63% | 2,18% | 5,01%

Transferéncias a

0,67% | 0,68% | 1,38% | 1,39% | 1,46% | 1,84% | 2,08% | 2,11% | 2,12% | 2,01%
Estados/ Municipios

Ben. Previdenciérios 0,54% | 0,67% | 0,63% | 0,60% | 0,54% | 0,62% | 0,61% | 0,67% | 0,82% | 1,19%

Demais Despesas
Correntes

Investimentos 0,55% | 1,11% | 0,72% | 0,56% | 0,40% | 0,50% | 0,94% | 1,15% | 1,07% | 0,50%

231% | 1,94% | 230% | 2,70% | 2,89% | 2,10% | 2,46% | 3,11% | 3,29% | 4,46%

Inversoes Financeiras 0,08% | 0,12% | 0,29% | 0,24% | 0,26% | 0,35% | 1,60% | 0,58% | 0,37% | 0,52%
Amortizacdo da Divida 0,20% | 0,08% | 0,13% | 0,32% | 0,19% | 0,15% | 0,47% | 0,70% | 0,71% |16,27%

Composicao 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999
Pessoal 3,54% | 2,68% | 2,.39% | 3,63% | 438% | 471% | 4,25% | 4,16% | 4,30% | 4,25%
Juros da Divida 2,09% | 0,35% | 1,62% | 2,07% | 2,36% | 2,09% | 2,03% | 1,97% | 2,76% | 3,74%

Transferéncias a
Estados/ Municipios

Ben. Previdenciarios 0,99% | 0,83% | 0,89% | 3,82% | 4,08% | 4,05% | 4,31% | 4,34% | 4,80% | 4,79%

2,38% | 201% | 2,16% | 2,53% | 2,88% | 2,69% | 2,67% | 2,80% | 3,36% | 3,45%

gs::n'iezes‘)esas 549% | 4,90% | 4.91% | 3,13% | 3,13% | 3,00% | 2,69% | 2.75% | 2,65% | 2,58%
Investimentos 0,79% | 0,89% | 0,74% | 1,03% | 0,92% | 0,59% | 0.60% | 0,70% | 0,74% | 0,57%
Inversoes Financeiras | 1,63% | 1,39% | 3.63% | 1,06% | 1,37% | 0,93% | 1,26% | 5.96% | 6,39% | 4,68%

Amortizacédo da Divida |33,50% | 7,59% |10,14% |13,47% [14,54% |11,92% [12,15% [13,82% |19,82% |24,43%

Composicao 2000 | 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Pessoal 4,33% | 441% | 4,46% | 4,08% | 4,04% | 3,85% | 3,96% | 4,49% | 4,01%
Juros da Divida 2,89% | 3,66% | 3,28% | 3,39% | 3,36% | 3,67% | 560% | 540% | 3,40%

Transferéncias a

L 3.84% | 4,03% | 437% | 414% | 417% | 4,81% | 4,70% | 5,25% | 4,94%
Estados/ Municipios
Ben. Previdencidrios 4,82% | 505% | 520% | 560% | 556% | 582% | 599% | 6,84% | 587%

Demais Despesas
Correntes

Investimentos 0,75% | 0,98% | 0,60% | 0,33% | 0,49% | 0,71% | 0,73% | 0,39% | 0,21%
Inversdes Financeiras 0,85% | 1,.38% | 1,24% | 1,21% | 0,98% | 0,89% | 0,99% | 1,02% | 1,13%
Amortizacédo da Divida |25,66% |18,51% |18,10% |23,68% [19,71% |22,45% |18,43% (18,16% |12,85%

2,73% | 2,75% | 2,83% | 2,61% | 2,74% | 3,04% | 3,10% | 3.33% | 2,77%

Fonte: SIAFI — STN/CCONT/GEINC e IPEA. Nota: Excluidas as operagdes intraorgamentarias. Elaboragdo do autor.

No tocante as transferéncias governamentais (2,01% em 1989 e 4,94% em
2008), observa-se no inicio dos anos 1990 um processo descentralizagio promovi-
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do pelo governo central em direcao aos Estados e, principalmente, aos Municipios,
tornando majoritdrio o numero de acdes federais executadas por esses niveis de
governo, por exemplo, satde, assisténcia social, seguranca alimentar, educag¢do
bésica, esporte e cultura, apoio a agricultura familiar e reforma agraria, saneamen-
to e habitacdo, seguranga publica, entre outras areas, mediante transferéncias de
recursos do orcamento da Unido (Garcia, 2008).

O crescimento das demais despesas correntes, a partir de 1993, esta associado
a elevagdo de gastos com manuten¢do da administracdao publica e de estradas fe-
derais, execu¢do direta do governo federal em saude e educacdo, assim como pro-
gramas de transferéncias de renda (por exemplo, o programa governamental Bolsa
Familia), dentre outros (Garcia, 2008).

TRATAMENTO ECONOMETRICO
Teste de raiz unitaria com quebra endogena

Os testes tradicionais de raiz unitdria possuem baixo poder na presenca de
quebras estruturais, tornando-se viesados no sentido da naorejei¢io da hipdtese
nula de existéncia de raiz unitdria quando a série é estacionaria. Perron (1989)
prop0s alteragdes nos testes de raizes unitdrias no sentido de tratar a quebra estru-
tural como um evento exdgeno, conhecendo-se sua data de ocorréncia. Saikkonen
e Lutkepohl (2002) e Lanne et al. (2002), por sua vez, propdem que as quebras
estruturais podem ocorrer ao longo de um numero de periodos e expde uma tran-
sicdo suave para um novo nivel. Assim, uma fun¢io de mudanga de nivel, que é
conhecida pela forma ndo linear geral £(6) y é acrescentada ao termo deterministi-
co u, do processo gerador de dados. Portanto, o modelo é expresso pela seguinte
regressao:

g, =ty +t+ f(6) 7+, (1)

onde @ e ysdo parametros escalares desconhecidos, ao passo que v, sdo erros
residuais gerados por um processo AR(p) com possivel raiz unitdria. A mudanca na
fungado f(0) y pode ser: (i) uma varidvel dummy de mudancga simples com data de
mudanga T, (shift dummy); (ii) baseada em uma fungao de distribuicao exponencial
que permite uma mudancga gradual nio linear para um novo nivel comecando no
periodo T, (exponencial shift); (iii) uma fungao racional no operador de defasagem
aplicado a uma dummy de mudanga (rational shift). Saikkonen e Lutkepohl (2002)
e Lanne et al. (2002) propuseram teste de raiz unitdria baseado na estimagio do
termo deterministico por minimos quadrados generalizados (GLS) e a subtracao
dessa tendéncia da série original. Em seguida, um teste ADF é desenvolvido para as
séries ajustadas. Se a data da quebra é desconhecida, recomenda-se a escolha de uma
ordem de defasagens maior no primeiro passo e, entio, apanhar a data de quebra
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que minimiza a soma dos erros quadrados generalizada do modelo em primeiras
diferengas. Valores criticos foram tabulados por Lanne et al. (2002).

Causalidade Multivariada

A analise de causalidade inicia-se pela estimag¢do de um modelo vetorial autor-
regressivo (VAR) envolvendo todas as varidveis mencionadas anteriormente. O
conceito de causalidade no sentido de Granger esta associado a ideia de precedén-
cia temporal entre varidveis. Assim, se y, contém informagdo passada que ajuda na
previsao de z,, e se essa informagao nao estd contida em outras séries usadas no
modelo, entdo y, Granger-causa z, Granger, 1969). O VAR em forma reduzida de
dimensio p pode ser escrito com:

X, =A+AX,  +AX ,+.+AX, +¢, (2)

onde, X, ¢ um vetor de variaveis estacionarias, p ¢ o numero de defasagens, A,
¢ um vetor de interceptos, A sao matrizes de coeficientes e £ é um vetor de residuos
nio-autocorrelacionados e homocedasticos. No caso, o vetor X, contém as séries
dos gastos publicos, classificados por grupo de despesa. A selecio da ordem de
defasagem é feita pelos critérios de informacdo. Como a andlise de causalidade ndo
requer a estimacdo de parametros estruturais, nio ha necessidade de se adotar al-
guma estratégia de identificacdo em (4).

A causalidade de Granger da varidvel j para a varidvel b é avaliada testando a
hipétese nula de que os coeficientes da varidvel j em todas as suas defasagens sio,
simultaneamente, estatisticamente iguais a zero na equac¢do em que b é a varidvel
dependente. Caso a hipétese nula seja rejeitada, conclui-se que a varidvel j Granger-
-causa a variavel b.

Caso as variaveis em X, ndo sejam estacionarias, deve-se testar cointegragao.
Nesse caso, havendo cointegragio entre as varidveis, utiliza-se o vetor cointegran-
te para obter uma combinagio linear estaciondria entre as varidveis e estima-se um
modelo vetorial autorregressivo de corre¢io de erros, chamado VEC. A significan-
cia estatistica do termo de correcdo de erros também deve ser considerada na
conducio do teste de causalidade.

A cointegracdo pode ser testada seguindo o procedimento sugerido por Johan-
sen (1988, 1991, 1992, 1994, 1995) O teste consiste em modelar séries temporais
como uma regressiao de posto reduzido em que se calculam as estimativas de ma-
xima verossimilhanga do vetor cointegrante no modelo de correcdo de erros mul-
tivariado com erros gaussianos. O teste requer a estima¢io da representagio de
corregdo de erros dada por:

-1
AX, =u+nX,_, + iniAX,_, +g, (3)

i=1
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onde X, é um vetor coluna (7 x 1) de variaveis; u é um vetor (n x 1) de ter-
mos constantes; 7 e 7, representam matrizes de coeficientes; p é a ordem das de-
fasagens; e o residuo &, ¢ ndo autocorrelacionado e homocedastico. A matriz
coeficientes 7 é conhecida como matriz cointegrante e contém informagdes sobre
o equilibrio de longo prazo entre as variaveis. O nimero de autovalores de = que
sdo estatisticamente diferentes de zero, o que corresponde ao posto de 7, forne-
ce o numero de vetores cointegrantes no sistema. Johansen propoe a estatistica
do traco para se testar quantos vetores cointegrantes existem em (3). Essa esta-
tistica é expressa por:

A (1) ==T i ln(l-il.) (4)

i=r+l

onde ﬁ,,, sd0 os valores estimados dos autovalores obtidos da matriz 7e T é o
numero de observagoes. O teste segue um procedimento recursivo, onde a hipote-
se nula é de que h4, no maximo, r vetores cointegrantes. Os valores criticos foram
tabulados por Johansen (1995).

RESULTADOS
Teste de raiz unitaria com quebra endogena

Os resultados do teste de Saikkonen e Liitkepohl (2002), doravante denominado
SL, sdo apresentados nas Tabelas 2, 3 e 4. A escolha do tipo de mudanga foi baseada
na andlise grafica de cada série, € as datas de quebras estruturais obtidas endogena-
mente estdo em conformidade com os resultados apresentados na Tabela 1.

Na Tabela 2, o teste SL indica que a série do PIB real é integrada de ordem um,
I(1). A quebra estrutural de 1995 esta associada a implantagiao do Plano Real no
ano anterior, no qual uma das etapas da implantagio era o estabelecimento do
equilibrio das contas do governo, com o objetivo de eliminar uma das principais
causas da inflacdo brasileira.

No tocante as despesas correntes, os resultados do teste SL na Tabela 3 indi-
cam que as séries das varidveis juros da divida e despesa previdencidrias tornam-se
estaciondrias em nivel, sendo consideradas 1(0), ao passo que as demais séries
tornam-se estaciondrias em primeiras diferencas, sendo consideradas I(1).

Os resultados do teste SL nas despesas de capital sdo reportados na Tabela 4
e indicam que a série de investimentos publicos é integrada de ordem um, I(1). A
série de inversdes financeiras torna-se estaciondria em nivel no modelo com cons-
tante e tendéncia, ao passo que a série de amortiza¢do da divida ptblica torna-se
estaciondria em nivel no modelo com constante.
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Tabela 2: Teste SL de raiz unitaria com quebra estrutural. PIB real

Variavel Cg;aﬁ;clzréztliga Tipo de mudanca Quebra Ez';a;céssttiga
pib, C (2 lags) Rational shift 1995 -2,40
pib, C,T (2 lags) Rational shift 1995 -2,40

Apib, C (2 lags) Rational shift 1995 -4,32*%
Apib, C,T (2 lags) Rational shift 1995 -7,18*%

Nota: Na modelagem da quebra enddégena, considerou-se dummy de nivel. “C" significa constante. “T" significa
tendéncia deterministica. “A" significa operador de primeiras diferencas. (*) significancia a 1%; (**) significancia
a 5%. Contagem inicial méxima de 10 defasagens. Os valores criticos do teste (Lanne et al., 2002) sao os se-
guintes: (i) modelo com constante: -3,48 (1%) e -2,88 (5%); (i) modelo com constante e tendéncia deterministica:
-3,55 (1%) e -3,03 (5%).

Tabela 3: Teste SL de raiz unitaria com quebra estrutural. Despesas Correntes

. Caracteristica Estatistica
Variavel do Modelo Tipo de Modelo Quebra de teste
pess, C (2 lags) Rational shift 1990 -2,83
pess, C,T (2 lags) Rational shift 1990 -2,78
Apess, C (2 lags) Rational shift 1990 -4,42*
Apess, C,T (2 lags) Rational shift 1990 -4,72*
juros, C (2 lags) Shift dummy 1986 -1,32
juros, C,T (1 lag) Shift dummy 1986 -5,69%
Ajuros, C (4 lags) Shift dummy 1986 -4,91%
Ajurosr C,T (2 lag) Shift dummy 1986 -4,98%
transf, C (2 lags) Shift dummy 1985 0,27
transf, C,T (2 lags) Shift dummy 1985 -2,88
Atransfr C (2 lags) Shift dummy 1987 -3,98**
Atransfr C,T (2 lags) Shift dummy 1987 -3,44**
prev, C (0 lags) Rational shift 1993 -3,68*
prev, C,T (2 lags) Rational shift 1993 2,74
Aprev, C (1 lag) Rational shift 1993 -3,68*%
Aprev, C,T (0 lags) Rational shift 1993 -1,21
corr, C (1 lag) Shift dummy 1993 -1,94
corr, C,T (4 lags) Shift dummy 1993 -0,71
Acorr, C (3 lag) Shift dummy 1993 -6,20*
Acorr, C,T (3 lags) Shift dummy 1993 -6,96*

Nota: Na modelagem da quebra enddégena, considerou-se dummy de nivel. “C" significa constante. “T" significa
tendéncia deterministica. “A" significa operador de primeiras diferencas. (*) significancia a 1%; (**) significancia
a 5%. Contagem inicial méxima de 10 defasagens. Os valores criticos do teste (Lanne et al., 2002) sao os se-
guintes: (i) modelo com constante: -3,48 (1%) e -2,88 (5%); (i) modelo com constante e tendéncia deterministica:
-3,65 (1%) e -3,03 (5%).

Revista de Economia Politica 31 (5), Edi¢do especial 2011

805



Tabela 4: Teste SL de raiz unitaria com quebra estrutural. Despesas de Capital

- Caracteristica . Estatistica
Variavel do Modelo Tipo de Modelo Quebra de teste
if, C (0 lag) Shift dummy 2000 -1,95
if, C.,T (0 lag) Shift dummy 2000 -3,69*
Aff, C (3 lags) Shift dummy 2000 -2,36
Aff, C,T (3 lags) Shift dummy 2000 -3,62*
inv, C (1 lag) Shift dummy 1989 -2,84
inv, C,T(1 lag) Shift dummy 1989 -2,88
Ainv, C (3 lags) Shift dummy 1989 -3,95*%
Ainv, C,T (3 lags) Shift dummy 1989 -3,42%*
div, C (0 lags) Shift dummy 1989 -3,03**
div, C.T (0 lags) Shift dummy 1989 2,14
Adiv, C (0 lag) Shift dummy 1989 -6,28*
Adiv, C.T (3 lags) Shift dummy 1989 -1,50

Nota: Na modelagem da quebra endogena, considerou-se dummy de nivel. “C" significa constante. “T" significa
tendéncia deterministica. “A" significa operador de primeiras diferencas. (¥) significancia a 1%; (**) significancia
a 5%. Contagem inicial maxima de 10 defasagens. Os valores criticos do teste (Lanne et al., 2002) sdo os se-
guintes: (i) modelo com constante: -3,48 (1%); -2,88 (5%); -2,58 (10%); (i) modelo com constante e tendéncia
deterministica: -3,565 (1%); -3,03 (56%); -2,76 (10%).

Causalidade multivariada

Procedeu-se a modelagem de quebras estruturais no teste do trago de Johansen,
com a inclusio maxima de duas varidveis dummies de nivel nas categorias econo-
micas de despesas, devido a restri¢io dada na aplicacio desse teste, considerando-se
o caso de presenca de constante e tendéncia linear. A primeira varidvel dummy,
comum em cada categoria, visa modelar o efeito do Plano Real sobre o crescimento
econdmico, assumindo os valores D,995=0 entre os anos 1980-1994, e D,4;=1 entre
os anos 1995-2008. Nas despesas correntes, observou-se a inclusio de mais uma
variavel dummy de nivel assumindo os seguintes valores: Djo=0 entre os anos
1980-1985, e D1gg=1 entre os anos 1986-2008. Nas despesas de capital, observou-
-se também a inclusido de outra varidvel dummy de nivel assumindo os seguintes
valores: D1939=0 entre os anos 1980-1988, e D959=0 entre os anos 1989-2008.

Os resultados do teste de cointegragdo de Johansen com quebra estrutural sio
reportados nas Tabelas 5 e 6, e indicam a existéncia de relacio de equilibrio de
longo prazo entre as varidveis analisadas, ou seja, ndo se rejeita a hipotese de pre-
senca de vetores cointegracdo’.

3 O fato do teste de Johansen nio rejeitar a hipotese de 4 relagdes de cointegracio, no tocante s
despesas correntes, ou de 3 relagdes de cointegragao, no caso de despesas de capital, nio significa que
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Tabela 5: Resultados do teste de cointegracdo de Johansen
com quebra estrutural (Johansen Trace Test). Despesas Correntes e PIB

rank (r) co-integrante LR Valor-p 90% 95% 99%
r=0 464,32*% 0,0000 140,42 146,07 157,08
r<i 275,38* 0,0000 108,02 113,03 122,85
r>2 181,60*% 0,0000 79,44 83,81 92,42
r<3 96,44* 0,0000 54,78 58,48 65,85
r<4 51,96* 0,0000 33,90 36,90 42,97
r<b 16,46 0,0992 16,44 18,58 23,06

Nota: Inclusdo de constante e tendéncia linear. *— Significa rejeicao da hipdtese nula de posto r cointegrante ao
nivel de significancia de 1%. Selecionaram-se duas defasagens 6timas, segundo os critérios de informacgao AIC,
SC, HQ e FPE. Inclusdo de dummies de nivel para os anos 1986 e 1995.

Tabela 6: Resultados do teste de cointegracdo de Johansen com
quebra estrutural (Johansen Trace Test). Despesas de Capital e PIB

rank (r) co-integrante LR Valor-p 90% 95% 99%
r=0 233,33* 0,0000 79,44 83,81 92,42
r=1 121,36* 0,0000 54,78 58,48 65,85
r=2 59,11* 0,0001 33,90 36,90 42,97
r=0 23,99* 0,0070 16,44 18,58 23,06

Nota: Inclusdo de constante e tendéncia linear. *— Significa rejeicao da hipdtese nula de posto r cointegrante ao
nivel de significancia de 1%. Selecionaram-se trés defasagens 6timas, segundo os critérios de informacgédo AIC,
SC, HQ e FPE. Inclusdo de dummies de nivel para os anos 1989 e 1995.

De acordo com os resultados apresentados nas Tabelas 5 e 6, a andlise de
causalidade de Granger deverd ser desenvolvida estimando-se um modelo VEC. O
teorema da representa¢do de Granger postula que se as séries de tempo sdo coin-
tegradas, entdo a regressdo entre elas pode ser expressa com um modelo de corre-
¢do de erros (Engle e Granger, 1987). Logo, a causalidade de Granger deve ser
investigada inserindo-se o residuo defasado de um periodo do vetor cointegrante,
chamado mecanismo de corre¢ao de erros (MCE). Um termo de correcdo de erro
significante implica relagdo de causalidade de Granger de longo prazo das variaveis
explicativas para as varidveis dependentes (Granger, 1988).

As Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados do teste de causalidade de Granger
baseados na estima¢do de modelo VEC referente as despesas correntes e de capital.
No tocante as despesas correntes, o modelo VEC foi estimado com quatro vetores

elas efetivamente existam de forma independente, ou seja, que elas sejam identificadas. Do ponto de
vista da interpretacdo dos resultados, por exemplo, acredita-se ser dificil justificar quatro relagdes
diferentes de equilibrio de longo prazo entre essas varidveis, o que algebricamente acabaria envolvendo
restri¢oes de identificagio.

Revista de Economia Politica 31 (5), Edi¢do especial 2011 807



cointegrantes, e a hipotese de exogeneidade nio foi rejeitada para as despesas com
beneficios previdencidrios. No caso das despesas de capital, o modelo VEC foi
estimado com trés vetores de cointegracao, e todas as variaveis foram consideradas
enddgenas no sistema®.

Virios coeficientes estimados de varidveis diferenciadas e defasadas e dos ter-
mos de correcdo de erros mostraram-se significantes e confirmaram a relagao de
causalidade de Granger no curto e no longo prazo. Quanto as despesas correntes,
as varidveis de ajuste que garantem a relacdo de equilibrio de longo prazo com o
PIB real sdo as despesas com pessoal, juros da divida, transferéncias governamen-
tais e demais despesas correntes.

Observa-se relagdo de bicausalidade de Granger entre as demais despesas cor-
rentes e o PIB real, ao nivel de significincia de 1%. Por um lado, a causalidade de
Granger das demais despesas correntes para o PIB real é negativa, confirmando a
prevaléncia dos efeitos ndo keynesianos da politica fiscal, de modo que uma con-
tragao fiscal dessas despesas pode provocar efeitos expansionistas sobre o PIB real
da economia, conforme sugerido por Giambiagi (2008). Por outro lado, a causali-
dade de Granger do PIB real para as demais despesas correntes € positiva no curto
prazo, confirmando a hip6tese da Lei de Wagner, a qual postula que o crescimento
da renda per-capita (ou o desenvolvimento econdmico, em termos gerais) exige a
participagio cada vez maior do governo na oferta de bens publicos.

Observa-se rela¢do de causalidade de Granger positiva e unidirecional do PIB
real para as transferéncias governamentais ao nivel de significancia de 5%, confir-
mando a prevaléncia da hipotese wagneriana. Esse resultado confirma, em parte,
a evidéncia empirica obtida por Barro (1989) de que a Lei de Wagner se aplica
somente as transferéncias governamentais, mas nao para outros tipos de gastos.
Assim, as transferéncias de recursos federais aos Estados, Municipios e Distrito
Federal sdo influenciadas pela trajetéria de crescimento real da economia que de-
termina o repasse de recursos a esses entes da Federacao.

As despesas de beneficios previdencidrios Granger-causam o PIB real ao nivel
de significancia de 5%, sendo essa relacio de causalidade negativa, significando
que a elevada despesa previdencidria impacta negativamente o crescimento real da
economia, confirmando-se a hip6tese dos efeitos nao keynesianos da politica fiscal
nesse grupo de despesa. Vdrios fatores podem ser responsaveis por esse resultado,
por exemplo, uma politica de aumento do saldrio minimo pode comprometer a
capacidade econdmico-financeira das empresas, resultando em fechamento de em-
presas e aumento do desemprego, bem como o impacto negativo sobre as contas

¢ Em cada modelo VEC estimado, considerou-se a inclusio de trés varidveis dummies de nivel, em
conformidade com os resultados obtidos no teste de raiz unitdria com quebra estrutural (Saikkonen e
Lutkepohl, 2002), Tabela 1. Nas despesas correntes, utilizou-se outra varidvel dummy, assumindo os
seguintes valores: D, = 0 entre os anos 1980-1989, e D ,,, = 1 entre os anos 1990-2008. Nas
despesas de capital, observou-se também a inclusdo de outra variavel dummy assumindo os seguintes

valores: D, =0 entre os anos 1980-1999, ¢ D, =1 entre os anos 2000-2008.

2000 2000
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publicas, uma vez que os beneficios previdencidrios possuem forte rigidez or¢amen-
taria devido a fatores institucionais.

Tabela 7: Resultados do teste de causalidade de Granger aplicado ao VEC.
Despesas Correntes e PIB

S Variaveis Dependentes
Variaveis
Independentes Apib, Acorr, Ajuros, Apess, Aprev, Atransf,
Apib . 7,90 0,00 0,12 0,00 4,69
po: [0,0049%] [0,9637] [0,7191] [0,9883] [0,0303**]
Acorr 19,38 . 2,60 3,49 0,06 4,96
t [0,0000%] [0,1063] [0,0614] [0,7966] [0,0259**]
Ajuros 0,31 0,43 . 0,08 2,69 0,07
4 t [0,5763] [0,5090] [0,7727] | [0,1008] [0,7803]
A 0,88 1,28 0,18 . 0,01 1,02
Pess, [0,3456] [0,25677] | 10,6700] [0,9198] | [0,3122]
Aprev 4,09 11,15 0,25 0,40 - 2,74
Prev, [0,0430*] | 10,0008*] | [0,6162] | [0,5237] 0,0979]
Atransf 2,67 3,74 0,02 0,34 0,73 .
t [0,1019] [0,0528] [0,8674] | [0,5576] | [0,3907]

Nota: VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Observacdes incluidas: 24. Os valores em colchetes
sdo os valores-p. Todos os outros valores séo testes y? da Causalidade de Granger. (*) significancia a 1%, (**)
significancia a 5%. “A" significa operador de primeiras diferencas. Selecionou-se uma defasagem 6tima no mod-
elo VEC estimado. Inclusdo de dummies de nivel para os anos 1986, 1990 e 1995.

No tocante as despesas de capital, os resultados sugerem que todos os grupos
de natureza de despesa sdo variaveis de ajuste que garantem a relagio de equilibrio
de longo prazo com o PIB real. Os investimentos publicos Granger-causam unidi-
recionalmente o PIB real, ao nivel de significancia de 1%, sendo essa relacdo de
causalidade temporal positiva. Assim, aumentos nos investimentos publicos con-
tribuem para o crescimento da economia brasileira, confirmando-se a hipotese
keynesiana dos gastos publicos. Esse resultado evidencia a importancia dos inves-
timentos publicos em estimular o crescimento econémico tendo em vista que va-
riagOes passadas no investimento publico sdo relevantes para a explicacio das
mudangas contemporineas do crescimento real do PIB. Diversas correntes atuais
de pensamento argumentam que o baixo investimento publico nas ultimas duas
décadas é um dos responsaveis pelo fato de o pais ndo ter tido uma taxa de cres-
cimento maior da sua economia nesse periodo (Giambiagi, 2008; Afonso e Biaso-
to, 2007).

Observa-se relagao de causalidade de Granger unidirecional e negativa das
despesas com amortizag¢do da divida publica para o PIB real ao nivel de significan-
cia de 1%, mostrando que o elevado endividamento publico impacta negativamen-
te o PIB real. Esse resultado confirma os argumentos de Giambiagi (2008) de que
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um dos desafios para a retomada do crescimento econdmico é conter a expansao
da divida ptblica. Portanto, confirma-se a hipdtese dos efeitos nao keynesianos da
politica fiscal nesse grupo de despesa, de modo que politicas fiscais contracionistas
podem provocar efeitos expansionistas no PIB real da economia.

Tabela 8: Resultados do teste de causalidade de Granger aplicado ao VEC.
Despesas de Capital e PIB

L Variaveis Dependentes
Variaveis
Independentes Apib, A, Ainv, Adiv,
Apib . 2,75 7,59 3,53
Pio: (0,4302] [0,0550] [0,3165]
Ajf 78,89 . 13,33 2,43
t [0,0000*] [0,0040*] [0,4878]
Ainy 45,78 6,97 o 1,26
t [0,0000*] [0,0728] [0,7372]
Adiv 54,35 2,27 13,563 .
t [0,0000*] [0,5172] [0,0036*]

Nota: VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Observacgdes incluidas: 24. Os valores em colchetes
s&o os valores-p. Todos os outros valores séo testes y? da Causalidade de Granger. (*) significdncia a 1%. “A”
significa operador de primeiras diferencas. Selecionou-se uma defasagem 6tima no modelo VEC estimado. In-
clusdo de dummies de nivel para os anos 1989, 1995 e 2000.

CONCLUSOES

A analise dos gastos publicos por grupo de natureza de despesa permite apurar
a rigidez da composi¢ao dos gastos e a margem de flexibilidade do governo, no que
se refere a sua politica de gastos, bem como quantificar o alcance dos objetivos
governamentais de promoc¢io do crescimento econdmico e de redistribui¢io da
renda nacional. Por outro lado, no Brasil, assim como em muitos paises, tem-se
destacado a importancia da condug¢do de uma politica fiscal anticiclica para as
dificuldades impostas pela atual crise financeira internacional.

Esse estudo examinou a relacio de precedéncia temporal entre gastos publicos
federais e PIB, em termos reais, investigando-se a prevaléncia das hipoteses wagne-
riana e keynesiana dos gastos publicos, assim como a hip6tese dos efeitos ndao
keynesianos da politica fiscal. O teste de cointegracdo de Johansen com quebra
estrutural indicou a existéncia de relacao de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis analisadas, e o teste de causalidade de Granger desenvolvido em estrutu-
ra multivariada sugere importantes resultados na andlise dos impactos da politica
fiscal sobre o crescimento econémico.

Sob o aspecto tedrico, no longo prazo, os resultados empiricos sugerem a
prevaléncia da hipotese keynesiana nos investimentos publicos, de modo que au-
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mentos nos investimentos publicos contribuem para estimular o crescimento eco-
nomico. Segundo, os resultados indicam a validade da hipo6tese dos efeitos nao
keynesianos da politica fiscal nas despesas previdencidrias e amortiza¢io da divida
publica. Portanto, contragdes fiscais nesses grupos de despesa devem provocar
efeitos expansionistas no PIB real. Terceiro, os resultados obtidos sugerem a pre-
valéncia da hipGtese wagneriana dos gastos publicos nas transferéncias governa-
mentais, evidenciando-se a relacdo de causalidade entre o crescimento economico
e o repasse de recursos federais aos demais entes da Federag¢do. Finalmente, obser-
va-se relacdo de bicausalidade de Granger entre as demais despesas correntes e o
PIB real.

Sob o aspecto de formulagao de politica fiscal anticiclica, no curto prazo a
evidéncia empirica indica que os efeitos adversos da crise financeira internacional
devem ser enfrentados por meio da elevagao das despesas com investimentos pu-
blicos, controle da trajetéria crescente das demais despesas correntes, beneficios
previdencidrios e da divida publica, bem como aumento das transferéncias gover-
namentais. Entretanto, uma vez que se observa um espago limitado para a politica
fiscal anticiclica devido a um cendrio de queda na arrecadacdo tributaria para o
ano de 2009, é importante conter o ritmo de crescimento do gasto publico corren-
te, como forma de ampliar o espago para o aumento do investimento publico.
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