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Essas caracteristicas estdo documentadas em vdrios artigos com
destaque para Bloom (2009), Basu e Bundick (2017),
Fernandez-Villaverde et al (2015), Jurado, Ng e Ludvigson (2015),
Leduc e Liu (2016), entre outros.

Bloom (2014) e Dou et al (2017) realizam um survey destas
caracteristicas.
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A pergunta principal deste trabalho é:

Qual o efeito do choque de incerteza sobre as variaveis
fiscais?
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trabalhos analisam temas correlatos.
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Essa questdo ainda n3o tinha sido analisada. Entretanto, alguns
trabalhos analisam temas correlatos.

@ Auerbach e Gorodnichenko (2012), Alloza (2018),
Ramey e Zubairy (2018)

e Mostram que o multiplicador de gasto ¢ significativamente
afetado por periodos recessivos

@ Fernandez-Villaverde et al (2015), Richter e
Throckmorton (2015), Davig e Foerster (2018)
e Mostram que choques de incerteza por parte da conducdo da
politica fiscal tem efeitos relevantes sobre a atividade
econdmica.
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© Por meio de uma abordagem tedrica, entender por quais
canais choques de incerteza impactam sobre os componentes
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© Dimensionar o efeito da incerteza sobre a situacio fiscal no
Brasil
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Contexto Brasileiro

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Motivagdo e Objetivos

Nos tltmos 20 anos o Brasil foi afetado por choques de incerteza
de diferentes origens:

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Motivagdo e Objetivos

Nos tltmos 20 anos o Brasil foi afetado por choques de incerteza
de diferentes origens:

@ Origem fscal: Desorganizacdo das contas publicas;

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Motivagdo e Objetivos

Nos tltmos 20 anos o Brasil foi afetado por choques de incerteza
de diferentes origens:

@ Origem fscal: Desorganizacdo das contas publicas;

@ Origem politca: Instabilidade politca;

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Motivagdo e Objetivos

Nos tltmos 20 anos o Brasil foi afetado por choques de incerteza
de diferentes origens:

@ Origem fscal: Desorganizacdo das contas publicas;
@ Origem politca: Instabilidade politca;

@ Origem externa: Crise Financeira Internacional (2007-2008)
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——— Saldo do primirio

Medida de incerteza

Saldo do Resultado Primario
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Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil

Rafael B. Barbosa (DEA



Estratégia Empirica

Estratégia Empirica

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Estratégia Empirica

A estratégia empirica é baseada em um VAR estrutural com
identificacdo de causalidade por meio da decomposicao de Choleski.

S3o incluidas as seguintes varidveis na especificacdo principal:

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Estratégia Empirica

A estratégia empirica é baseada em um VAR estrutural com
identificacdo de causalidade por meio da decomposicao de Choleski.

S3o incluidas as seguintes varidveis na especificacdo principal:

@ Varidveis dependentes: Receita e Despesa Fiscal

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Estratégia Empirica

A estratégia empirica é baseada em um VAR estrutural com
identificacdo de causalidade por meio da decomposicao de Choleski.

S3o incluidas as seguintes varidveis na especificacdo principal:

@ Varidveis dependentes: Receita e Despesa Fiscal

e Taxa de desemprego (desemp)

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Estratégia Empirica

A estratégia empirica é baseada em um VAR estrutural com
identificacdo de causalidade por meio da decomposicao de Choleski.

S3o incluidas as seguintes varidveis na especificacdo principal:
@ Varidveis dependentes: Receita e Despesa Fiscal

e Taxa de desemprego (desemp)

e Inflagdo anual (inf)

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Estratégia Empirica

A estratégia empirica é baseada em um VAR estrutural com
identificacdo de causalidade por meio da decomposicao de Choleski.

S3o incluidas as seguintes varidveis na especificacdo principal:

@ Varidveis dependentes: Receita e Despesa Fiscal
e Taxa de desemprego (desemp)
e Inflagdo anual (inf)

e indice de Confianca do Consumidor (icc)

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Estratégia Empirica

A estratégia empirica é baseada em um VAR estrutural com
identificacdo de causalidade por meio da decomposicao de Choleski.

S3o incluidas as seguintes varidveis na especificacdo principal:

Variadveis dependentes: Receita e Despesa Fiscal

Taxa de desemprego (desemp)

]

*]

e Inflagdo anual (inf)

e indice de Confianca do Consumidor (icc)
"]

Varidvel Choque: Medida de Incerteza (inc)
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Ordenacdo do SVAR ¢é dada por:

Xy = {inc;, inf;, icc;, desempy, fiscal;}
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Caracteristicas do VAR
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@ As varidveis foram deflacionadas pelo IPCA e foi aplicado o
filtro de HP (A = 126.000)

© As varidveis foram dessazonalizadas usando o X-13 ARIMA
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@ A base de dados inicia-se em 1997.1 e termina em 2016.12,
com frequéncia mensal

© Das varidveis fiscais foi excluido a despesa e a receita
previdenciaria.

© A medida principal de incerteza é o Indice de Incerteza
Econbémico-Politico - epu, desenvolvido por Bloom, Baker e
Davis (2016).
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Verificagdo da Robustez

2. ldentificacdo do Efeito Causal

@ Variavel Instrumental: epu-EUA

©® (Restricdo de exclusdo |): Choques de incerteza nos EUA sdo
independentes das condi¢cdes econdmicas no Brasil (ex. Crise
Financeira de 2008)

@ (Relevancia) epu-EUA e epu-BR sdo correlacionados
(p =0.30)

© (Restricdo de exclusdo Il) Choques de incerteza no epu-br sio
correlacionados com defasagem do epu-EUA.

@ Solugdo: Inclusdo de defasagens do epu-EUA (Stock e Watson
(2018), Ramey (2016))

@ Método Projecdo Local de Jordd (2005, 2016)
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inclusive o epu-EUA (modelo preferido)

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Resultados

Verificagdo da Robustez

A equacgdo a ser estimada é:
. - !/
f/scalt+h = (g ‘I— Oél7t+hlnct —|— 5 Xt + Et_;’_h

@ Modelo (1): Sem defasagem do epu-EUA

@ Modelo (2): Incluidas trés defasagens para todas as varidveis,
inclusive o epu-EUA (modelo preferido)

© Modelo (3): Usa-se o fator para controlar a atividade
econdmica
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Resultados

Verificagdo da Robustez

Despesa Fiscal

Receita Fiscal

Periodos (1) (2) 3) Periodos (1) 2) (3)
0 25.357 -2.365* -2.417 0 29.513% 0.630 1.450
(1.648)  (-1.926)  (-1.996) (1.831)  (0.279)  (0.664)

3 26.633 -2.142 -2.273 3 31.293* -3.712% -3.061
(1.597)  (-1.600)  (-1.501) (1.858)  (-1.887)  (-1.621)

6 25.659 -1.468 -1.477 6 31.548* 1.775 2.736
(1.634)  (-1.734)  (-1.683) (1.955)  (0.640)  (0.929)

12 25.850* -0.578 -0.430 12 31.140% -1.227 -0.328
(1.822)  (-0.392)  (-0.287) (2.141)  (-1.283)  (-0.382)

24 23.943* -0.057 -0.171 24 32.641* 3.218 4.092
(2.162)  (-0.041)  (-0.144) (2.322)  (0.985)  (1.290)

F-Homo 14.613 13.249 12.099 F-Homo 14.613 12.188 12.704
F-HAC 5.351 14.890 12.280 F-HAC 5.351 10.870 10.998
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iltados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Modelo Teérico
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Foi simulado um modelo DSGE neo-keynesiano padrido, calibrado
para a economia brasileira, com as seguintes caracteristicas:
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Foi simulado um modelo DSGE neo-keynesiano padrido, calibrado
para a economia brasileira, com as seguintes caracteristicas:

Familias heterogéneas: agentes ricardianos e nao ricardianos
Friccbes no mercado de bens intermediarios

Friccées no mercado de trabalho

Capital publico incorporado na fung¢ao de producdo de bens
intermedidrios
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Governo
Governo é composto por duas autoridades: fiscal e monetaria

Autoridade Fiscal
Governo tem a sua disposicdo seis instrumentos de politica fiscal
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Governo
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Governo
Governo é composto por duas autoridades: fiscal e monetaria

Autoridade Fiscal
Governo tem a sua disposicdo seis instrumentos de politica fiscal

o Gasto publico

e Gasto com consumo

e Investimento piblico

o Transferéncias unilaterais
@ Tributacao

e Tributacdo consumo

e Tributagdo capital

e Tributagdo trabalho
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Seguindo Leeper et al (2010a) e (2010b), sera assumido que tais
instrumentos de politica fiscal evoluem no tempo dependendo
comportamento do nivel de atividade econémica, do nivel de
precos e do endividamento.
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

ﬁt = Pl'ﬁt—l + (1 - PF)¢F

Em que: It = {Gs, IC, TRy, 78, 71, 7k}, pr representa a
persisténcia da defasagem do instrumento fiscal e €| representa um
choque fiscal que possui a seguinte lei de movimento:

log et = (1—p')log el + pllog e | + er,

Chapéu indica que as variadveis estao definidas em forma de desvio
em torno dos valores estaciondrios.
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Autoridade Monetaria representada pelo Banco Central segue uma
regra de Taylor buscando:

1. Estabilizar a economia;

2. Crescimento econdmico;
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

TR

RtB RF L e\ Y\ (1-7gr)
—_t _ — LE — m 1
RsB; RsBs [ (Wss > < Yss ) } > e

Em que: v e 7y mensuram a sensibilidade da taxa de juros em
relacdo a inflagdo e ao produto, respectivamente e g representa a
persisténcia da taxa de juros. Por fim, S,, representa o choque
monetario que segue a seguinte lei de formacgao:

log S{" = (1 — pm)log S& + pmlog S 1 + €m, t

Com €pm, + um ruido branco.
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Introducao do Choque de Incerteza:

Choque de incerteza sera introduzido como um choque exdgeno na
volatilidade da lei de evolu¢do temporal da produtividade, como
em Leduc e Liu (2016) e Basu e Bundick (2017)
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

A equacdo de producdo da firma produtora de bens intermediarios

7

e:

A Pl o2 1 G23
Vie = AcKyy LK

Em que: ai, ap e as representam o peso, respectivo, de cada um
dos insumos no processo de produc3o.
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

log At = palog At—1 + 0o0 €At

Em que: pa representa o pardmetro de persisténcia do choque de
produtividade e €4, é assumido independente e identicamente
distribuido (iid).
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

log oar = (1 — po)log oa + pslog oar—1 + €5

Os parametros da equagdo (3) s3o obtidos a partir das evidéncias
obtidas com o modelo VAR.
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iltados do modelo ted

Modelo Tedrico

Calibracao e simulacao

Rafael B. Barbosa (DEA/UFC) Incerteza Macro e Situagdo Fiscal no Brasil



Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

A parametrizacdo do modelo foi realizada baseando-se nos
pardmetros obtidos na literatura brasileira e internacional que
utilizam modelos semelhantes.
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Fernandez-Villaverde et al (2015) mostram que choques de
segundo momento sdo melhor simulados considerando
aproximacoes de terceira ordem. Entretanto, tais aproximacoes
sdo muito instaveis (KIM et al (2008))

Dessa forma, foi simulado o modelo utilizando a proposta de
Fernandez-Villaverde et al (2015) e Leduc e Liu (2016)
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Simulagdo
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Simulagdo

@ O modelo é simulado para 2096 periodos, utlizando a
calibracdo e os choques defnidos para a economia brasileira.
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Simulagdo

@ O modelo é simulado para 2096 periodos, utlizando a
calibracdo e os choques defnidos para a economia brasileira.

@ 2000 periodos s3o descartados e a média de cada variavel é
calculada para as restantes 96 periodos. Essa média é
utilizada como novo estado estacionario.
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calculada para as restantes 96 periodos. Essa média é
utilizada como novo estado estacionario.
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choques de incerteza e outra sem choques de incerteza.
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Simulagdo

@ O modelo é simulado para 2096 periodos, utlizando a
calibracdo e os choques defnidos para a economia brasileira.

@ 2000 periodos s3o descartados e a média de cada variavel é
calculada para as restantes 96 periodos. Essa média é
utilizada como novo estado estacionario.

@ O modelo é reestimado duas vezes: uma incorporando
choques de incerteza e outra sem choques de incerteza.

@ A diferenca percentual entre as varidveis simuladas refere-se
ao impacto do choque de incerteza sobre o contrafactual.
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Resultados do modelo teérico
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Figura: Modelo Tedrico: Varidveis Macroeconémicas
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Figura: Modelo Tedrico: Variaveis Fiscais
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Figura: Modelo Tedrico: Varidveis Fiscais
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Figura: Modelo Tedrico: Canais de transmissdo do choque de incerteza

T.CONSUMO T.CAPITAL T.TRABALHO
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Figura: Comparando o SVAR com o modelo Simulado
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Conclusées do modelo teérico

© Choques de incerteza afetam persistentemente a receita
tributaria;
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Resultados do modelo tedrico

Modelo Tedrico

Conclusées do modelo teérico

© Choques de incerteza afetam persistentemente a receita
tributaria;

@ Chqgoues de incerteza tem efeito pequeno sobre a despesa
fiscal;

© Tais resultados s3o robustos a diferentes especificagoes de
sensibilildade do modelo.

@ A fungdes impulso-resposta do SVAR e do modelo simulado
sao bastante semelhantes.
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Nesta estensdo da pesquisa é verificado qual o efeito do choque de
incerteza sobre a divida publica brasileira

Modelo empirico

Serd utilizado um modelo de projecdo local de Jorda (2005, 2016)
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Nesta estensdo da pesquisa é verificado qual o efeito do choque de
incerteza sobre a divida publica brasileira

Modelo empirico
Serd utilizado um modelo de projecdo local de Jorda (2005, 2016)
@ Varidvel Instrumental

e Conjunto de 17 indices de incerteza econdmico-politica
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Nesta estensdo da pesquisa é verificado qual o efeito do choque de
incerteza sobre a divida publica brasileira

Modelo empirico
Serd utilizado um modelo de projecdo local de Jorda (2005, 2016)
@ Varidvel Instrumental

e Conjunto de 17 indices de incerteza econdmico-politica
o zi = A\iFt + e
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Nesta estensdo da pesquisa é verificado qual o efeito do choque de
incerteza sobre a divida publica brasileira

Modelo empirico

Serd utilizado um modelo de projecdo local de Jorda (2005, 2016)

o Varidvel Instrumental
e Conjunto de 17 indices de incerteza econdmico-politica
o zip = A\iFt + e
o Seguindo Bai e Ng (2010) serdo utilizados os trés primeiros
fatores como instrumento para epu-BR (78% de explicagdo)
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Public Debt
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Periods
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

O resultado parece ser robusto a mudanc¢a nas especificages

Public Debt

0 20 30 40
Periods
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Outros componentes da divida publica também s3o afetados:

Fixed-rate Bonds Financial Treasury Bills (SELIC) Average Debt Maturity (Monthly)
N [ N ‘ Perod ' N Pord ’ °
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Impacto dos choques de incerteza sobre a divida publica

Modelo tedrico
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Conclusdes

Conclusoes
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Conclusdes

@ Choques de incerteza afetam persistentemente a receita fiscal
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Conclusdes

@ Choques de incerteza afetam persistentemente a receita fiscal

@ N3o possuem efeito significativo sobre a despesa fiscal
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Conclusdes

@ Choques de incerteza afetam persistentemente a receita fiscal
@ N3o possuem efeito significativo sobre a despesa fiscal

@ Causam um aumento persistente do superdvit primario
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Conclusdes

@ Choques de incerteza afetam persistentemente a receita fiscal
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N3o possuem efeito significativo sobre a despesa fiscal

Causam um aumento persistente do superdvit primario

Aparentemente, impactam também sobre a divida ptblica com
persisténcia de mais de 2 anos (24 meses)

Aparentemente, causam alteracoes nos componentes da
divida: composicao e maturidade.
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