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Resumo: Neste artigo, investiga-se a relacdo de equilibrio de longo prazo e a
causalidade de Granger, em estruturas bivariada e multivariada, entre as variaveis
receita governamental, despesa governamental, produto interno bruto e divida publica,
a fim de testar as hip6teses “arrecadar e gastar”, “gastar e arrecadar” e “sincronizacao
fiscal” para o Brasil. Usando dados mensais abrangendo o periodo de janeiro de 1997 a
junho de 2009, os resultados do teste de causalidade de Engle-Granger (1987) sugerem
a existéncia de relacao de bi-causalidade entre receita e despesa governamentais, de
acordo com a hipdtese de sincronizacao fiscal.
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| Introducdio

Um ajuste fiscal pode ser compreendido como um conjunto de medidas
destinadas a reconduzir as financas publicas a uma trajetéria de solvéncia
intertemporal. A analise de experiéncias recentes internacionais em paises como
Itdlia, Rassia, México, Nova Zelandia, India, Turquia e Irlanda tem apontado
a importancia dos ajustes fiscais na promocao do crescimento econdmico
sustentado desses paises (CYSNE; SOBREIRA, 2007, p. 15-42).

Na busca por essa solvéncia intertemporal, ha trés maneiras de se
implementar um ajuste fiscal. A primeira maneira ocorre através de cortes
nas despesas correntes (por exemplo, salarios do funcionalismo publico,
transferéncias de renda e custeio da maquina publica). A segunda maneira
ocorre por meio do aumento da arrecadacao tributaria. Finalmente, pode-
se utilizar uma combinacao de resultados advindos da adocao conjunta de
politicas de gasto e de tributacao.

Entretanto, diversos estudos postulam que, sob determinadas circunstancias,
uma politica fiscal contracionista pode ter efeitos expansionistas sobre o produto
da economia. Por um lado, os ajustes fiscais executados através do corte de
despesas tém maior probabilidade de provocar um estimulo sobre o crescimento
econdmico porque, quando o0 governo sinaliza que o ajuste nao sera repassado
aos agentes econdmicos por meio de um aumento de impostos, isso gera uma
expectativa futura positiva nos consumidores e empresarios, que passarao a
consumir e produzir mais. Dentre os mais citados artigos dessa linha de pesquisa
encontram-se Alesina e Perotti (1995, 1997), Giavazzi e Pagano (1990, 1996) e
Perotti (1999). Por outro lado, ajustes fiscais baseados em aumento de impostos
podem afetar negativamente o crescimento econdmico. Por exemplo, a teoria
neoclassica postula que programas governamentais apoiados no aumento da
tributacao, especialmente sobre a renda do trabalho, tendem a reduzir a oferta
de trabalho e serem recessivos.

No caso brasileiro, apesar do maior esforco fiscal do governo federal na
geracao de superavit primario a partir de 1999, um numero de autores atribui
o baixo crescimento brasileiro a uma politica fiscal caracterizada por elevadas
receitas € despesas correntes, sendo esse fator apontado como a origem da
vulnerabilidade para o crescimento econdmico de longo prazo e que inviabiliza
o ajuste fiscal (GIAMBIAGI, 2008; RAMOS, 2001; ROCHA; PICCHETTI, 2003).

O objetivo deste estudo € investigar a relacao de equilibrio de longo
prazo e a causalidade entre receita e despesa governamentais no produto
agregado e na divida publica, usando o teste de causalidade de Engle-Granger
(1987), desenvolvido em estruturas multivariada e bivariada, o qual se revela
adequado nesse contexto porque permite investigar a direcao de causalidade,
no sentido de precedéncia temporal, entre essas variaveis. Nessa abordagem,
uma variavel independente Granger-causa uma variavel dependente se os
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coeficientesdefasadosna variavelindependente sao conjuntamente significantes,
representando existéncia de causalidade no curto prazo, e/ou o coeficiente
do termo de correcao de erro defasado em um periodo € estatisticamente
significante, representando existéncia de causalidade de longo prazo.

Apesar de varios estudos ja terem sido realizados sobre sustentabilidade da
politica fiscal brasileira, este estudo pretende fornecer uma nova contribuicao
a literatura por utilizar uma metodologia distinta que traz novos resultados a
respeito da relacao de precedéncia temporal entre receita e despesa
governamentais. O tema abordado possui relevancia aos formuladores de
politica econdmica, haja vista a importancia do ajuste fiscal como um dos
elementos capazes de auxiliar na promocao do crescimento econdmico
sustentado. Nao obstante, a relacao de causalidade entre essas variaveis fiscais
continua sendo um tema nao consensual no atual debate académico, mas com
importantes implicacoes de politica econémica.

Os resultados obtidos indicam que o Brasil encontra-se sob a hipotese
de sincronizacao fiscal no periodo analisado porque existe uma relacao de bi-
causalidade de Granger entre as séries de receita e despesa governamentais.
Esse resultado é robusto as versoes bivariada e multivariada do teste de
causalidade de Engle-Granger (1987) e sugere a adocao de medidas conjuntas
de politicas de gasto e de tributacao voltadas a sustentabilidade fiscal.

O estudo esta organizado da seguinte forma: a segunda secao discute as
principais hipdteses tedricas a serem investigadas no estudo. A terceira secao
apresenta uma breve revisao da literatura sobre o tema. A quarta secao descreve
os dados a serem utilizados no estudo. A quinta secao relata o tratamento
economeétrico, em que sao apresentados os testes de raizes unitarias € as
abordagens de causalidade de Granger multivariada e bivariada. A sexta secao
reporta e analisa os resultados. Finalmente, a sétima secao conclui o estudo.

2 A Direcdo da Causalidade

Existe uma vasta literatura que examina a relacao de causalidade entre
receita e despesa governamentais e, sob o aspecto tedrico, quatro hipoteses
tém sido testadas. A primeira hipdtese surge em duas distintas versoes. Na
primeira versao, Friedman (1978, 1982) defende a hipdtese “arrecadar e
gastar”, segundo a qual existe uma relacao positiva entre tributacao e gastos
publicos, de modo que a elevacao da tributacao iria falhar em reduzir os déficits
orcamentarios porque elevaria os gastos publicos. Por essa razao, propoe-se
corte nos impostos como uma forma de reduzir os déficits orcamentarios, uma
vez que elevados déficits orcamentarios resultantes dessa reducao da tributacao
exerceriam pressao no governo no sentido de reduzir os gastos publicos.
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A segunda versao dessa hipotese é apresentada por Buchanan e Wagner
(1977, 1978), em que a reducao de impostos causa um aumento dos gastos
publicos por causa da relacao negativa existente entre essas variaveis, ao
contrario da versao defendida por Friedman. Devido a ilusao fiscal, a populacao
interpretaria uma reducao das receitas publicas como uma reducao dos precos
dos servicos publicos ou uma reducao do custo de programas governamentais.
Assim, os eleitores aumentariam a demanda por servicos e programas
governamentais, provocando um aumento dos gastos publicos. Os cortes na
tributacao em conjunto com o aumento dos gastos governamentais levariam
a um aumento do déficit orcamentario. Portanto, defende-se um aumento da
tributacao que, por sua vez, elevaria o custo dos gastos governamentais como
percebido pelos eleitores, resultando na reducao desses gastos e do déficit
publico.

A segunda hipétese, denominada “gastar e arrecadar”, é apresentada
por Peacock e Wiseman (1979) e Barro (1974, 1979), os quais sugerem que
0s gastos publicos causam um aumento da receita publica. Segundo Peacock
e Wiseman (1979), os aumentos temporarios nos gastos publicos devido a
situacoes de crises severas como eventos da natureza ou ajudas humanitarias,
levariam a um aumento permanente dos impostos para financiar esses gastos
excessivos. Por outro lado, em seu modelo de estabilizacao da carga tributaria
(tax-smoothing hypothesis), Barro (1974, 1979) considera a trajetOria dos gastos
governamentais como exdgena, de modo que a arrecadacao tributaria é
ajustada para minimizar as distorcoes causadas nas financas publicas, enquanto
o orcamento € equilibrado intertemporalmente. De forma especifica, o governo
toma suas decisoes sobre gastos publicos primeiro, € entao aumenta 0s impostos
para financiar o déficit publico, de modo que a solucao 6tima encontrada para
controlar esse déficit seria cortar gastos publicos.

A terceira hipétese indica a existéncia de sincronizacao fiscal, em que o
governo escolhe simultaneamente um conjunto de programas governamentais
prioritarios € a receita necessaria para financia-los. Esse argumento € defendido
por Musgrave (1966) e Meltzer e Richard (1981), em que as receitas e gastos
governamentais sao determinados em um processo de equalizacao de receitas
e custos marginais dos servicos publicos para a populacao.

A quarta hip6tese postula que nao ha relacao causal entre receitas e gastos
governamentais, refletindo a visao da separacao institucional das funcoes de
alocacao e de tributacao do governo (BAGHESTANI; MCNOW, 1994). Logo,
as decisoes de politicas sobre essas duas variaveis sao tomadas de maneira
independente.

Sob o aspecto de formulacao de politica econdmica, a natureza da relacao
de causalidade entre receita e despesa governamentais € essencial por quatro
razoes. Primeiro, uma relacao de causalidade de Granger unidirecional da
receita para o gasto governamental fornece suporte a hipotese “arrecadar e
gastar” (t — g), sugerindo que aumentos de receita podem resultar em aumento
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ou reducao de despesa governamental, o que dependera de qual versao dessa
hipétese esta prevalecendo, afetando, dessa forma, o equilibrio orcamentario
(CHANG; HO, 2002; DARRAT, 1998; HOLTZ-EAKIN; NEWEY; ROSEN, 1989).
Segundo, a relacao de causalidade de Granger unidirecional do gasto para as
receita governamentais indica a prevaléncia da hipétese “gastar e arrecadar”
(g—)t), significando que a decisao de politicas de gasto governamental €
tomada primeiramente, e, em seguida, o ajuste é realizado elevando-se a
arrecadacao tributaria de maneira a equilibrar as contas publicas (NARAYAN;
NARAYAN, 2006; VON FURSTENBERG; GREEN; JEONG, 1986). Terceiro, a
relacao de bi-causalidade de Granger apoia a hipdtese de sincronizacao fiscal
entre essas duas variaveis (g <> ), em outras palavras, a receita e a despesa
governamentais sao afetadas mutuamente (MILLER; RUSSEK, 1990).
E, quarto, a auséncia de causalidade de Granger sugere que essas duas
varidveis sao determinadas de maneira independente uma da outra (g ¢ ¢),
que pode levar a sérios problemas de déficits orcamentarios caso o gasto
publico aumente mais rapidamente do que a arrecadacao tributaria (HOOVER;
SHEFFRIN, 1992).

3 “Arrecadar e Gastar” ou “Gastar e Arrecadar”@ Evidéncias Empiricas
para o Brasil

3.1 Artigos que ndo usam causalidade

Pastore (1995) avaliou a sustentabilidade da politica fiscal brasileira, testando
a existéncia de uma raiz unitaria na série da primeira diferenca da divida publica
para uma amostra que vai do primeiro trimestre de 1974 ao quarto trimestre
de 1989. O referido autor conclui que a divida publica total (interna e externa)
foi sustentavel devido a politica monetaria acomodativa implementada, que
utilizou a senhoriagem como forma adicional de arrecadacao.

Issler e Lima (1997) utilizaram a metodologia proposta por Bohn (1991)
para testar a hipotese de estacionariedade do déficit publico ao nivel do
governo federal. Os resultados mostraram que a senhoriagem foi usada de
forma sistematica para garantir o equilibrio orcamentario de longo prazo no
Brasil para os anos do estudo (1947 a 1992), e que o modelo brasileiro de
financas publicas seguia a hipotese “gastar e arrecadar”.

Issler e Lima (2000), usando dados de receitas (com e sem senhoriagem)
e despesas (incluindo juros) do governo de 1947 a 1992 como proporcao do
PIB, testaram a existéncia de cointegracao entre tais variaveis. Primeiramente,
testaram a presenca de raiz unitaria usando os testes ADF e Phillips-Perron
(PP). Em seguida, aplicaram os testes de cointegracao de Engle-Granger e
de Johansen. Os resultados mostraram que variaveis somente cointegravam
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quando se incluia a senhoriagem como fonte de receita governamental. Além
disso, os autores estudaram qual a reacao da politica fiscal a desequilibrios nas
contas publicas. Utilizando-se dos testes de exogeneidade, os autores concluiram
que os gastos eram fracamente exdgenos e que, portanto, 0s eventuais
desequilibrios orcamentarios eram corrigidos via elevacao de impostos e nao
com corte de gastos.

3.2 Artigos que usam causalidade

Ao analisarem dados anuais de receitas e despesas governamentais do Brasil,
entre os anos 1907-1985, Baffes e Shan (1994) encontraram evidéncias da existéncia
de relacao de causalidade de Granger unidirecional das receitas para os gastos
publicos no caso brasileiro, evidenciando a hipdtese “arrecadar e gastar”.

Cheng (1999), por sua vez, encontrou evidéncias empiricas que apoiaram a
hipétese de sincronizacgao fiscal para o Brasil de 1962-1991. A amostra do estudo
abrangeu oito paises da América Latina, e observou-se também relacao de bi-
causalidade de Granger para Chile, Panama e Peru. No tocante a Col6mbia,
a Republica Dominicana, a Honduras e ao Paraguai, a relacao de causalidade
encontrada partia da arrecadacao tributaria para os gastos publicos.

4 Dados Usados no Estudo

As séries de dados mensais de receita governamental, despesa
governamental, divida publica e produto agregado sédo apresentadas em termos
reais, deflacionadas pelo Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI, precos jun. 2009 = 1), abrangendo o periodo de janeiro de 1997 a junho
de 2009. Com excecao da série de divida publica, todas as demais séries sao
ajustadas sazonalmente utilizando o método Census X12. Todas as variaveis
estao expressas na forma de logaritmos naturais, de modo que os coeficientes
estimados podem ser interpretados como as elasticidades de longo prazo.

A receita e despesa governamentais sao representadas pelas séries de
dados histéricos da receita liquida total (t,) e da despesa total (g, ), sendo obtidas
no site da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).!

O produto agregado € representado pela série histérica do produto interno
bruto ou PIB (y,), obtida no Banco Central do Brasil (BCB/DEPEC). A divida
publica é representada pela série de divida liquida do setor ptblico (d,), a qual
compreende governo federal e Banco Central, governos estaduais, governos
municipais € empresas estatais (federais, estaduais e municipais), sendo obtida
no site do Banco Central do Brasil.?

1 Informacao disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br>. Esses dados de receitas e despesas
sao referentes ao conceito de Governo Central, que abrange Tesouro Nacional, Banco Central e
Previdéncia Social, conforme apuracao realizada pela STN, e encontram-se compilados nos Relatérios
Mensais do Tesouro Nacional.

2 Informacéo disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>.

114 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 29, n. 56, p. 109-130, set. 2011.



As variaveis de receitas e gastos governamentais sao potencialmente
sensiveis as mudancas no nivel da atividade econémica ou ciclo de negdcios,
conforme medido pelo PIB real. Por essa razao, a inclusao do PIB real sera
importante para investigar a relacao de causalidade entre ajuste fiscal e
estabilizacao macroecondmica, uma vez que permitira distinguir a relacao
de causalidade direta entre receita e despesa governamentais e os efeitos da
causalidade indireta via PIB, assim como para evitar o viés de omissao de
variaveis relevantes no sistema a ser modelado. A inclusao da divida publica
neste estudo € justificada devido a sua importancia no financiamento do déficit
publico no Brasil.

Investiga-se, portanto, 0 comportamento dessas variaveis fiscais no periodo
pds-Plano Real pelos seguintes motivos. Primeiro, esse periodo é caracterizado
pela estabilidade macroecondmica, a qual tem sido acompanhada de rigoroso
ajuste fiscal das contas publicas. Segundo, os conceitos de receita e despesa
governamentais, segundo o critério “acima-da-linha”, tém sido utilizados pela
STN desde 1995. Finalmente, optou-se por nao utilizar dados no periodo
anterior ao Plano Real, uma vez que a relacao de causalidade entre receita e
despesa pode ser severamente alterada caso se analise periodos caracterizados
por hiperinflacdes (CHENG, 1999).

5 Tratamento Econométrico

5.1 Testes de Raizes Unitarias

Os testes modificados de Dickey-Fuller (MADF®S) e de Phillips-Perron
(MPPCS), propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996), e Ng e Perron (2001)
sao aplicados para verificar a estacionariedade das séries porque superam
os problemas de baixo poder estatistico e distorcoes de tamanho dos testes
tradicionais de Dickey-Fuller (1979, 1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips-
Perron (1988).

As modificacoes no teste padrao de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979,
1981) e de Said e Dickey (1984) fundamentam-se em dois aspectos centrais:
(a) a extracao de tendéncia em séries de tempo usando minimos quadrados
ordinarios (OLS) é ineficiente; €, (b) a importancia de uma selecao apropriada
para a ordem de defasagem do termo aumentado, de modo a obter uma melhor
aproximacao para o verdadeiro processo gerador de dados.

No primeiro caso, (a), Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propdem usar
minimos quadrados generalizados (GLS) para extrair a tendéncia estocastica
da série. Emprega-se o procedimento padrao para estimar a estatistica ADFLS
como sendo a estatistica t para testar a hipdtese nula H,: 5, =0, indicando
a presenca de raiz unitaria, da seguinte regressao estimada por minimos
quadrados ordinarios:

k
Ayt :ﬂoyt—l +ZlBjAyt—j +etk (1)
j=1
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contra a hipotese alternativa /1, : , <0, de que a série € estacionaria. Na equagao
(1), 7, € a série com tendéncia removida por minimos quadrados generalizados,
A € o operador de primeiras diferengas, e, € o residuo nao autocorrelacionado
e homocedastico.

Com relacao ao segundo aspecto, (b), Ng e Perron (2001) demonstram
que os critérios de informacao de Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) tendem a
selecionar baixos valores para a defasagem k, quando se tem uma grande raiz
negativa (préoximo a -1) no polindmio de médias moéveis da série, conduzindo
os testes de raizes unitarias a sérias distorcoes. Isso motivou o desenvolvimento
do critério modificado de informacao de Akaike (MAIC) para a selecao da
defasagem autorregressiva, de modo a minimizar as distorcoes provocadas por
selecao inadequada de defasagem na equacao (1).

Ng e Perron (2001) propdem que as mesmas modificacoes sejam aplicadas
também ao teste tradicional de Phillips e Perron (1988), originando o teste
MPPCLS, Por meio de simulacoes, Ng e Perron (2001) mostram que a aplicacao
conjunta de GLS para extrair a tendéncia determinista e do critério de selecao
de defasagens MAIC produzem testes com maior poder e menores distorcoes
de tamanho estatistico quando comparados aos testes tradicionais ADF e PP.
Entretanto, neste estudo a aplicacao de OLS serda mantida no teste modificado
de Phillips-Perron (MPP°®), conforme recomendacdes sugeridas por Perron e
Qu (2007).

5.2 Causalidade Multivariada

A andlise de causalidade inicia-se pela estimacao de um modelo
vetorial autorregressivo (VAR) envolvendo todas as varidveis mencionadas
anteriormente. O conceito de causalidade no sentido de Granger esta associado
a ideia de precedéncia temporal entre variaveis. Assim, se y, contém informagao
passada que ajuda na previsao de z, e se essa informagao nao esta contida em
outras sé€ries usadas no modelo, entao y ) Granger-causa z, (GRANGER, 1969). O
VAR em forma reduzida de dimensao p pode ser escrito com:

Xt=A0+A1Xt_l+A2Xt_2+...+ApXt_p+g”t (2)

onde, X € um vetor de variaveis estacionarias, p € o numero de defasagens,
A, € um vetor de interceptos, 4, sao matrizes de coeficientes e { € um vetor
de residuos nao autocorrelacionados e homocedasticos. No caso, o vetor X,
contém as séries do PIB, receita liquida total e despesa total, em termos reais.
A selecao da ordem de defasagem, p, € feita pelos critérios de informacao de
Akaike e Scharwz. Como a andlise de causalidade nao requer a estimacao de
parametros estruturais, nao ha necessidade de se adotar alguma estratégia de
identificacao em (2).

A causalidade de Granger da variavel j para a variavel h € avaliada testando a
hipétese nula de que os coeficientes da variavel j em todas as suas defasagens
sao, de forma simultanea, estatisticamente iguais a zero na equacao em que h é
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a variavel dependente. Caso a hipdtese nula seja rejeitada, conclui-se que a
variavel j Granger-causa a variavel h.

Caso as variaveis em X nao sejam estacionarias, deve-se testar cointegragao.
Nesse caso, havendo cointegracao entre as variaveis, utiliza-se o vetor
cointegrante para obter uma combinacao linear estacionaria entre as variaveis
e estima-se um modelo vetorial autorregressivo de correcao de erros, chamado
VEC. A significancia estatistica do termo de correcao de erros também deve ser
considerada na conducao do teste de causalidade.

A cointegracao pode ser testada seguindo o procedimento proposto por
Johansen e Juselius (1990) e Johansen (1991). O teste consiste em modelar
séries temporais como uma regressao de posto reduzido em que se calculam
as estimativas de maxima verossimilhanca do vetor cointegrante no modelo
de correcao de erros multivariado com erros gaussianos. O teste requer a
estimacao da representacao de correcao de erros dada por:

p—1
Ath,u+7th_l+Z7zl.AXt_i+gt (3)
i=l1
onde X é um vetor coluna (3 x 1) de variaveis, u € um vetor (3 x 1) de termos
constantes, = € m, representam matrizes de coeficientes, p € a ordem das
defasagens e o residuo ¢, € ndo autocorrelacionado e homocedastico. A matriz
coeficiente # € conhecida como matriz cointegrante e contém informacoes
sobre o equilibrio de longo prazo entre as variaveis. O nimero de autovalores
de 7 que sao estatisticamente diferentes de zero, o que corresponde ao posto
de =, fornece o nimero de vetores cointegrantes no sistema. Johansen propoe
as estatisticas do traco e do autovalor maximo para se testar quantos vetores
cointegrantes existem em (3). Essas estatisticas sao:

2yun(r)=-T Y 1~ 1) @

trago
i=r+l

A (’"a r+ 1) = —Tln(l - im) 5

onde /fl. sao os valores estimados dos autovalores obtidos da matrizze T € o
numero de observacoes. O teste segue um procedimento recursivo, onde a
hipétese nula é de que h4, no maximo, r vetores cointegrantes. Valores criticos
foram tabulados por Johansen e Juselius (1990) e Johansen (1991).

5.3 Causalidade Bivariada

A andlise bivariada de causalidade no sentido de Granger envolve a
estimacao de modelos autorregressivos e de defasagens distribuidas (ADL)
para pares de variaveis. A modelagem ADL é abrangente e permite capturar a
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dindmica do sistema sem incorrer no viés de omissao de defasagens relevantes.
Além disso, nao impoe a restricao de que todas as equacoes tenham 0 mesmo
numero de defasagens em cada variavel, como ocorre na estimacao de VAR.
Contudo, causalidade bivariada pode ser afetada por omissao de variavel no
sistema. Essa limitacao foi superada pelo teste multivariado de causalidade de
Granger, descrito na secao 4.2.

O teorema da representacao de Granger postula que se as séries de tempo
Y, € z, sao cointegradas, entao a regressao entre elas pode ser expressa com
um modelo de correcao de erros (ENGLE; GRANGER, 1987). Logo, quando
as variaveis sao cointegradas, a causalidade de Granger deve ser investigada
inserindo-se o residuo defasado de um periodo da regressao cointegrante,
chamado mecanismo de correcao de erros (MCE), nos modelos autorregressivos
e de defasagens distribuidas (ADL) em primeiras diferencas. Isto €,

Ay = +ayeyzt 1

+Za Ay +2a (')Azt_i—l-é‘yt ©)

zzytl zt

! m
Az =a +a e 2 a (i)Ayt_i +Za22(i)Azt_i +é& 7

onde ¢, e &, sao residuos nao autocorrelacionados, é_ = (, -z ) €
vt zt yz,t-1 t-1 t-1
é,.,=(z, -9y, sao os mecanismos de correcao de erros (MCE).

Nas equagodes (6) e (7), a hipétese nula H, : a,(i) =0 e a,=0 significa que
Az nao Granger-causa Ay, ao passo que a hipotese alternativa H, : a, (i) # 0 €
a,# 0 significa que Az, Granger-causa Ay. Alternativamente, a hipotese nula
H, :a,(i)=0ea=0significa que Ay, ndo Granger-causa Az, ao passo que a
hipétese alternativa H, : a,, (i) #0 e a_# 0 significa que Ay, Granger-causa Az..
Com base nessas hipoteses, sdo possiveis quatro resultados para cada par de
variaveis.

O teste de causalidade de Granger € sensivel ao numero de defasagens
incluidas nos modelos ADL, influenciando na direcao da causalidade. Por esse
motivo, foram utilizados critérios rigorosos de selecao de defasagens, baseados
nos critérios AIC e SIC.

6 Resultados

6.1 Testes de Raizes Unitarias

Os resultados dos testes modificados de Dickey-Fuller aumentado
(MADF®®) e de Phillips-Perron (MPP®Y), apresentados na Tabela 1, indicam
que as séries sao integradas de primeira ordem, I(1). A hipdtese nula de
raiz unitaria nao foi rejeitada para todas as varidaveis em nivel. Em primeiras
diferencas, contudo, as séries se tornam estacionarias.
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Tabela 1 — Resultados dos testes de raiz unitaria

Variavel Modelo — MADF*™ MPPoOLS
Estatistica-t | Defasagem
3 C 0,07 3 0,18
t CT -1,80 6 -1,49
At C -0,62 12 -5,37%
At CT -1,55 12 -5,43*
g, C 0,00 2 -0,02
g, CT -1,49 2 -1,06
4g, C -0,42 7 -3,84*
4g, CT -2,18 8 -4,76%
V. C -1,35 3 -1,20
Y CT -1,35 3 -1,30
4y, C -0,49 5 -1,83%**
Ay, CT -2,34 7 -3,20%*
div, C -0,02 - 0,06
div, CT -1,02 - -0,95
Adiv, C -3,50* 7 -3,46%
Adiv, CT -3,61% 7 -4,81%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: Séries dessazonalizadas (exceto estoque da divida publica). “C” significa constante. “T”
significa tendéncia deterministica. (*) significancia a 1%; (**) significancia a 5%; (***) significancia
a 10%. A selecao 6tima de defasagens segue o critério MAIC. Contagem inicial maxima de 12
defasagens. Os valores criticos do teste MADFC sdo: (i) modelo com constante: -2,58 (1%);
-1,94 (5%); -1,61 (10%). (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,53 (1%); -2,99
(5%); -2,70 (10%). Os valores criticos do teste MPPCLS sgo: (i) modelo com constante: -2,58 (1%);
-1,98(5%); -1,62 (10%). (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%); -2,91
(5%); -2,62 (10%).

6.2 Causalidade Multivariada

Na andlise multivariada, consideram-se cada variavel no sistema como
potencialmente enddgena, e cada varidvel é relacionada aos seus proprios
valores passados e aos valores passados de outras variaveis.

Os resultados do teste de cointegracao de Johansen sao reportados na
Tabela 2. Usaram-se quatro defasagens no VAR estimado em nivel, selecionada
pelos critérios Akaike (AIC, Akaike Information Criterion) e Erro de Previsao
Final (FPE, Final Prediction Error). Os valores calculados das estatisticas j’lmgo
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e 4, _indicam que as variaveis no sistema sao cointegradas e que ha apenas
um vetor cointegrante. Esse resultado indica que a andlise de causalidade
multivariada deve ser conduzida sob a estimacao de um VEC, conforme
descrito na secao 5.2.

Tabela 2 — Resultados do teste de cointegracao de Johansen

Clj)?r‘lt’”eag’"‘r’z o - Prob. i Prob.
r=0 62,29"* 0,0013 32,55% 0,0106
r<l 29,74 0,0507 19,75 0,0770
r<2 9,99 0,2814 9,90 0,2186
r<3 0,09 0,7624 0,09 0,7624

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: ** Significa rejeicao da hipétese nula de posto r cointegrante ao nivel de significancia de 5% e
também a rejeicao da hipdtese nula de posto r cointegrante ao nivel de significancia de 5%. “Prob.”
significa valor-p. Assume-se a hipétese de tendéncia deterministica linear nos dados, com intercepto
na equacao cointegrante.

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de causalidade de Granger
baseado na estimacao de um VEC, considerando-se trés defasagens 6timas. Os
coeficientes dos termos de correcao de erros sao estatisticamente significantes
para as variaveis receita, despesa e divida publica, as quais se tornam enddgenas
no sistema (Tabela 7, no Apéndice). Quanto maior for o valor da estatistica
t, em modulo, desses coeficientes nas respectivas equacoes, mais significante
estatisticamente € a contribuicao da receita e da despesa na reducao do déficit
orcamentario. Como o termo de correcao de erros mede o desvio da relacao
de equilibrio cointegrante, entao essas variaveis devem ser ajustadas para
restaurar a relacao de equilibrio de longo prazo.

Observa-se a existéncia de relacao de bi-causalidade de Granger entre
receita e despesa governamentais, aos niveis de significancia de 1% (3> = 20,35)
e 5% (x* = 9,25 ). Note que a relacao de causalidade da receita para a despesa
governamental é negativa no longo prazo, conforme indicada pelo sinal do
termo de correcao de erro (- 0,35) mostrado na Tabela 7, no Apéndice, apoiando
a hipétese “arrecadar e gastar” de Buchanan e Wagner (1977, 1978), os quais
argumentam que uma reducao da arrecadacao tributaria nao necessariamente
leva a uma reducao dos gastos publicos, porque os politicos escolhem financiar
0s gastos por meio da emissao de titulos publicos, ao invés de optarem pelo
financiamento por meio da tributacao. Nesse sentido, a histéria da economia
brasileira € destacada por um elevado grau de endividamento do setor publico,
0 que confirma o argumento de financiamento de déficits publicos mediante a
emissao de divida publica.
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Todavia, a relacao de causalidade da despesa para a receita governamental
€ positiva no longo prazo, segundo o sinal do termo de correcao de erro (+ 0,41)
mostrado na Tabela 7, no Apéndice, apoiando a hip6tese “gastar e arrecadar” de
Peacock e Wiseman (1979) e Barro (1974, 1979), que consideram trajetoria dos
gastospublicoscomoexdgena, demodoqueaarrecadacaotributariaéajustadapara
minimizar as distorcoes, enquanto o orcamento € equilibrado intertemporalmente.

Logo, a combinacao desses resultados sugere a prevaléncia da terceira
hipotese, ou seja, a existéncia de sincronizacgao fiscal entre essas variaveis, uma vez
que os valores correntes da receita podem ser explicados pelos valores passados
da despesa, assim como os valores passados da receita afetam a trajetoria corrente
da despesa.

O PIB Granger-causa a receita governamental ao nivel de significancia
de 1% (> = 12,47) unidirecionalmente. Esse resultado mostra que o nivel da
atividade econdmica exerce influéncia na arrecadacao tributaria do governo.

Observa-se relacao de causalidade de Granger unidirecional da receita
governamental para a divida publica ao nivel de significancia de 1% (y*> = 17,01).
Além disso, a despesa governamental Granger-causa a divida publica ao
nivel de significancia de 1% (¥* = 36,83). Esses resultados indicam que
as informacdes sobre o comportamento passado da receita e da despesa
governamentais sao Uteis na analise da trajetéria da divida publica.

Observa-se auséncia de causalidade de Granger entre despesa governamental
e PIB, assim como entre divida publica e PIB. Contudo, esses resultados nao serao
mantidos na analise bivariada a ser apresentada na secao seguinte.

Tabela 3 — Resultados do Teste de Causalidade de Engle-Granger aplicado ao VEC

Variavel Variavel Dependente

Independente At, Ag, Ay, Adiv,

At ] 20,35% 0,90 17,01%
‘ (0,0001) (0,8240) (0,0007)

A 9,25%* ) 3,41 36,83*
of (0,0261) (0,3319) (0,0000)

A 12,47* 3,24 ] 0,44
Vi (0,0059) (0,3558) (0,9304)
Adiv 4,79 4,96 3,96 )
¢ (0,1877) (0,1741) (0,2651)

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Os valores entre parénteses sao 0s
valores-p. Todos os outros valores sao testes Qui-Quadrado da Causalidade de Granger. (*)
significancia a 1%, (**) significancia a 5%, (***) significancia a 10%. Selecionaram-se 3 defasagens
6timas no VEC estimado.
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Em resumo, as evidéncias mostram que as decisoes de politica tributaria
e de gastos publicos devem ser tomadas simultaneamente pelo governo,
evidenciando a hipétese de sincronizacao fiscal para o periodo analisado.

Entretanto, na estimacao de VAR, impoe-se a restricao de que todas as
equacoes tenham o mesmo numero de defasagens em cada variavel, o que
pode afetar os resultados da anélise de causalidade de Granger, a qual é sensivel
ao niumero de defasagens utilizadas. Por essa razao, a préxima secao apresenta
os resultados da andlise de causalidade de Granger bivariada realizada a partir
da estimacao de modelos ADL, cujos resultados reforcam a principal conclusao
obtida na andlise multivariada.

6.3 Causalidade Bivariada

A andlise bivariada de causalidade no sentido de Granger envolve a
estimacao de modelos autorregressivos de defasagens distribuidas (ADL) para
pares de variaveis. A modelagem ADL é abrangente e permite capturar a
dindmica do sistema, sem incorrer no viés de omissao de defasagens relevantes.
Além disso, nao impode a restricao de que todas as equacoes tenham 0 mesmo
numero de defasagens em cada varidvel, como ocorre na estimacao de VAR.
Contudo, a causalidade bivariada pode ser afetada por omissao de variavel no
sistema. Essa limitacao foi superada pelo teste multivariado de causalidade de
Granger, descrito na secao 5.2. Em resumo, uma vez que o teste de causalidade
de Granger é sensivel ao nimero de defasagens incluidas na modelagem, as
duas abordagens tornam-se complementares no sentido de entender as relacoes
de causalidade entre as variaveis analisadas, pois uma abordagem consegue
superar as limitacoes apresentadas na outra abordagem, e vice-versa.

Pelo teorema da representagao de Granger, se as séries de tempo y, e
z, sao cointegradas, entao a regressao entre elas pode ser expressa com um
modelo de correcao de erros (ENGLE; GRANGER, 1987). Como as variaveis
envolvidas no teste de causalidade sao I(1), a possibilidade de cointegracao
entre os pares de variaveis é investigada inserindo-se o mecanismo de
correcao de erros nos modelos ADL estimados em primeiras diferencas. Esse
procedimento é equivalente a testar a estacionariedade do residuo da equacao
cointegrante de longo prazo. Os resultados do teste de cointegracao de
Engle-Granger (ADF-EG), apresentados na Tabela 4, indicam que a existéncia
de relacao de equilibrio de longo prazo entre os pares das variaveis, exceto
para os pares que incluem a variavel divida publica. Engle e Yoo (1987)
fornecem os valores criticos para o teste de cointegracao de Engle-Granger.
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Tabela 4 - Resultado dos Testes de Cointegracao de Engle-Granger

D:;?::gzllte Ind\;al‘)rel:‘(,leelnte ADF-EG Defasagem

t g, -4,63* 2
g t -5,44%

t ¥, -4,18% 1
yt tt _3, 1 1 L X2 1
g ¥, -4,35% 1
¥, g -4,20% 1
div g, -3,08%** 6
g div, -1,15 1
div, t -2,16 3
t div, -0,99 3
div, Y, 2,72 -
¥, div, -1,46 -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: Numero de observacoes: 150. (¥) significativo a 1%,; (**) significativo a 5%; (***) significativo
a 10%. Os valores criticos do teste ADF-EG sao os seguintes (ENGLE; YOO, 1987): 3,37 (1%);
3,17(5%); € 2,91 (10%).

Os resultados da andlise de causalidade bivariada de Engle-Granger
sao reportados na Tabela 5. O mecanismo de correcao de erros comparece
significativamente em quase todas as equacoes dos modelos ADL, indicando a
existéncia de cointegracao em alguns pares de variaveis (Tabela 8, Apéndice).
O teste de causalidade inclui o MCE na significancia conjunta dos coeficientes
defasados de cada modelo ADL, tornando-se o teste de causalidade de Engle-
Granger. A selecao das defasagens nos modelos ADL se deu pelos critérios de
informacao de Akaike e Schwarz.

Da mesma forma, na Tabela 3, o resultado fundamental que direcionou
a conclusao para existéncia da hipdtese de sincronizacao fiscal no periodo
analisado se manteve. Assim, observa-se relacao de bi-causalidade de Granger
entre receita e despesa governamentais, aos niveis de significAncia de 1% e
5%, mostrando que valores passados da receita ajudam a prever a despesa
governamental, assim como valores passados da despesa alteram a trajetdria
futura da receita governamental.

Por um lado, a relacao de causalidade de Granger de longo prazo, da
receita para a despesa governamental é negativa, mas nao significante (-0,12),
mas sendo consistente com a visao de Buchanan e Wagner (1977, 1978),
na qual os eleitores consideram que 0s aumentos temporarios dos gastos
governamentais tendem a aumentar de maneira permanente 0s impostos para
financiar esses gastos excessivos. Logo, a elevada carga tributaria é capaz de
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mobilizar a opiniao publica a respeito dos custos dos programas governamentais,
0 que pode resultar na cobranca da sociedade aos governantes no sentido de
cortar gastos publicos desnecessarios. Finalmente, € importante observar que a
relacao de causalidade da receita para a despesa € uma caracteristica de paises
com disciplina fiscal (ISSLER; LIMA, 1997).

Por outro lado, a relacao de causalidade de Granger da despesa para a
receita governamental apoia a hipdtese “gastar e arrecadar” de Peacock e
Wiseman (1979) e Barro (1974, 1979), em que o governo toma suas decisoes
sobre gastos publicos primeiro, € entao aumenta os impostos para financiar o
déficit publico.

Tabela 5 - Teste de Causalidade de Engle-Granger
Hipotese Nula Obs. | Valor-p | Causa ADL
At ndo Granger-Causa Ag, 146 4,92*  0,0010 SIM ADL(2,3)
Ag nao Granger-Causa At 146 3,21%*  0,0251 SIM ADL(@3,2)
At ndo Granger-Causa Ay, 146 0,71 0,4931 NAO ADL(@3,1)
Ay néao Granger-Causa At, 146 3,25%* 0,0418 SIM ADL@3,1)
Ag nao Granger-Causa Ay, 146 3,81%* 0,0244 SIM ADL@,1)
Ay nao Granger-Causa Ag, 147 1,33 0,2672 NAO ADL(2,1)

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: * - significancia a 1%; ** - significancia a 5%. Observa-se a contagem inicial maxima de 12
defasagens. “Obs.” € o n® de observacoes.

O PIB Granger-causa a receita governamental unidirecionalmente, ao nivel
de significancia de 5%, confirmando o resultado obtido na anélise multivariada.
Esse resultado mostra que o nivel de atividade econdmica exerce influéncia na
dindmica da receita governamental.

Ao contrario do resultado apresentado na analise multivariada, observa-se
relacao de causalidade de Granger unidirecional da despesa governamental
para o PIB, ao nivel de significancia de 5%. Essa relacao € negativa no longo
prazo (-0,13), sugerindo a prevaléncia da hip6tese dos efeitos nao keynesianos
da politica fiscal sobre o crescimento econdmico.

A Tabela 6, por sua vez, reporta os resultados da andlise de causalidade
de Granger no curto prazo envolvendo os pares de variaveis relacionados com
a divida publica, uma vez que o teste de Engle-Granger (Tabela 4) indicou
auséncia de cointegracao entre esses pares.

A despesa governamental Granger-causa unidirecionalmente a divida
publica ao nivel de significancia de 1%, confirmando o resultado obtido na
analise multivariada, no sentido de que as informacoes passadas sobre gastos
publicos influenciam a trajetoéria futura da divida publica.
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Tabela 6 - Teste de Causalidade de Granger

Hipotese Nula Obs. E Valor-p | Causa ADL

Adiv nao Granger-Causa Ag, 147 0,76 0,4662 NAO ADL(2,2)
Ag, nao Granger-Causa Adivt 147 7.76* 0,0006 SIM ADL(2,2)
Adiv nao Granger-Causa Ar, 145 3,24**  0,0141 SIM ADL(4,4)
At ndo G -C Adi

. nao Granger-Causa Adiv, 145 483* 0.0011 SIM ADL(.4)
Adiv, nao Granger-Causa Ay, 135 1,56***  0,1028 SIM ADL(14,14)
Ay, néo Granger-Causa Adivt 135 0.54 0.9036 NAO ADL(14,14)

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: * - significAncia a 1%; ** - significAncia a 5%; *** - significancia a 10%. Observa-se a contagem inicial
maéaxima de 12 defasagens. “Obs.” é o n°. de observacoes.

Ao contrario do resultado obtido na analise multivariada, observa-se
relacao de bi-causalidade de Granger entre receita governamental e divida
publica aos niveis de significAncia de 1% e 5%. Por um lado, a existéncia da
relacao de causalidade da receita para divida publica mostra a importancia
dos recursos oriundos da arrecadacao tributaria para o pagamento de divida
publica. Ja a relacao de causalidade no sentido inverso, da divida publica para
a receita governamental, por sua vez, mostra que o grau de endividamento
publico influencia o desempenho da politica tributaria no Brasil.

A divida publica Granger-causa unidirecionalmente o PIB ao nivel de
significancia de 10% na margem, contrariando o resultado obtido na analise
multivariada. Esse resultado demonstra que a elevada divida publica provocou
efeitos adversos sobre o crescimento econdémico brasileiro.

/ Consideracdes Finais

Este estudo investiga a relacao de causalidade entre receita governamental,
despesa governamental, produto agregado e divida publica, em termos reais,
testando as hipoteses “arrecadar e gastar”, “gastar e arrecadar” e “sincronizacao
fiscal” para o Brasil no periodo 1997-2009.

Na andlise multivariada, o teste de cointegracao de Johansen e Juselius
(1990) indicou a existéncia de relacao de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis analisadas. Assim, esse resultado apresentado sugere que, se o hiato
entre receita governamental e despesa governamental € maior em termos de sua
relacao de longo prazo, entao o hiato pode ser reduzido da seguinte forma: (i) um
aumento na receita governamental ou uma reducao na despesa governamental;
(i) um aumento da receita governamental que exceda um aumento nos gastos
governamentais; ou (ii)) uma reducao na receita governamental que seja menor
que uma reducao na despesa governamental (CHANG; HO, 2002).

Os resultados empiricos do teste de causalidade de Engle-Granger (1987),
desenvolvido em estruturas multivariada e bivariada, mostraram a existéncia de
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relacao de bi-causalidade entre receita e despesa governamentais, sugerindo a
prevaléncia da hipétese de sincronizacao fiscal no Brasil.

Sob o aspecto tedrico, esse resultado apoia a suposicao de equivaléncia
entre receita e custo marginais obtida a partir da maximizacao da utilidade de
demandantes e ofertantes de servicos publicos. Sob o aspecto de formulacao de
politica econdmica, esse resultado demonstra que um ajuste fiscal bem-sucedido
deve levar em consideracao a relacao de causalidade entre receita e despesa
governamentais devido a existéncia da relacdo de precedéncia temporal entre
essas variaveis; em outras palavras, politicas de gasto e de tributacao devem ser
tomadas conjuntamente. Como a economia brasileira encontra-se atualmente em
um contexto de elevada carga tributaria, o governo deve adotar medidas visando o
controle rigido da trajetdria crescente da despesa governamental a fim de restaurar
a disciplina fiscal e o controle do déficit publico.

Dessa forma, ao se utilizar uma metodologia distinta, os resultados aqui
encontrados corroboram as evidéncias obtidas por Cheng (1999), mesmo que em
periodo distinto ao desse estudo, de que a economia brasileira encontra-se sob a
hipétese de sincronizacao fiscal.
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Apéndice

Tabela 7 - Modelo VEC

Vetor de Cointegracao

Equacao Cointegrante

8
5

-1
div,

Yia
C

1,0000
-1,0434

[-10,25%]

0,1749

(2,74%]
-0,04

[-0,2014]

-1,4222

Variavel Dependente

Variavel Independente

(Ag,) (Ar) | (adw) | (ay)
-0,35 0,42 0,28 0,02
MCE, [-2,78%] [2,62*%] (4,46*] [0,33]
-0,45 -0,38 -0,31 0,01
(Ag —1 ) [-3,71%] [-2,52%] [-5,07%] [0,21]
-0,17 0,13 -0,09 0,04
(Ag =2 ) [-1,42] [-0,85] [-1,59] [0,79]
-0,03 -0,12 -0,00 0,06
(Ag =3 ) (-0,34] [-1,12] [0,05] (1,73]
(At ) -0,19 -0,37 0,24 0,00
t-1 [-1,52] [-2,37%] (3,84*] [0,02]
(At ) -0,08 -0,35 0,18 -0,02
=2 [-0,87] [-2,83%] (3,73%] [-0,40]
( At ) 0,16 0,11 0,07 0,00
-3 [2,16%] [-1,26] [1,98%] [0,17]
(Adiv,_,) 0,35 0,20 0,13 0,00
- (1,95) [0,91] (-1,47) [0,05]
. 0,18 0,32 0,12 0,10
(Adiv, ,) [1,08] (1,47 [-1,37] (1,44]
. -0,06 -0,25 -0,07 -0,08
(Adiv, ;) [-0,40] [-1,26] [-0,96] [-1,27]
(A ) 0,31 0,06 -0,02 -0,13
o [1,43] [0,21] [-0,23] [-1,52]
0,19 -0,001 -0,04 -0,08
(Ay "2) [0,23] [-0,005] [-0,37] (-1,02]
0,23 0,90 0,04 0,11
(Av,,) [1,13) [3,48"] [0,44] [1,39]
Constante 0,00 0,00 0,00 0,00
[0,71] (1,12] [1,73] [0,67]
R? Ajustado 0,40 0,46 0,16 0,02
F 8,70 10,72 3,22 1,26

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: Os termos entre colchetes representam as estatisticas t. Os termos entre parénteses sao
os erros padrao. Os demais valores sao os coeficientes estimados das diferencas defasadas e do

termo de correcao de erros. (*) representa significancia ao nivel de 5% segundo o teste t.
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Tabela 8 - Modelos ADL

Modelos ADL Estatisticas
Agt =0,004—- 0,12 ¢ T (),55AgH - 0,23Agt72 + O,OZAtH + O,OSAtH+ 0’23At,,3+ & R?=0,38
(03839)  (0.1342) & (0.0000) (0.0067) (0.7364) (0.4687) (0.0003) g F =}060,3)?)
At =0,01-030é —049At —046At —0,13At —0,22Ag —0,02Ag +¢ R?=0,40
L (01714 (0.0047) 171 -1 =2 -3 -1 2 “u
’ ’ (0,0000) (0,0000) (0,1179) (0,0637) (0,8339) F= (1(90,330(2))
—
At =001-015¢é —0,61A1 ~053Ar  ~016Ar —~018Ay +e& R* =039
(01769 (0,012 (0, 0000) 0,0000) (0,0393) (0,5329) F:(lg(),gg
R*=0,03

Ay =0001- 0,04 ¢  —011Ay —0,05Ay _+0,16Ay —~0,003Ar +e

vt ,t—1 vt _
(04154 (02409 (0,2269) (0,5362) (0,0387) (0,8940) F—(iB%}O)
=0,32
Ag =0,005—- 0,11 egy T O,60Agt_1— 0,28Ag[_2 +0,03Ayt_1+ Egt ’
(0197 (0.1282) (0,0000) (0,0007) (0.8643) F= (10%060(3))
—
Ay =0,001- 0,14 & —0,06Ay —0,02Ay _+0,18Ay —0,02Ag +& R =0,07
(04279 (0.0068 & (0,4737) (0,7559 (0.0186) (0,4269) . F=(gﬁfﬁ)
R?>=0,07
Adiv =0,003+0,05Adiv._ —0,01Adiv_ -0,12Ag  +0,01Ag _+ £,
C01359 (0,5519) ! (0 8515)t 2 (o, 0020) (0, 6882) F=35
B (0,0046)
R?*=0,32
Ag =0,005-0 67Ag —O 30Ag +O 19Adzv + 0 O7Adlv ,TE,
(0265 (o, 0000) (o, 0006) (o, 2581) (0, 6605) F= (10%(%(})
Adlv =0,003+0, 02Adlv + 0, OIAdzv ,t+ 0, 06Adlv ,t 0,11Adiv 4—0,O4Att 1 R*=0,07
(0114 (0, 8238) (0, 9000) (0, 4715) ’ (0, 1832) (0,2841)
~0,06A1 _~0,10Ar_~014Ar +& F=2s5
(0, 1695) (0, 0148) (0, 0000) " ’
At = 0,01-0, 78At -0, 67At —-0,28At —0,12At +0,41Adiv R*=041
t -1 -2 -3 -4 -1 )
(02939 (0, 0000) (0, 0000) (0,0081) (0,1479) (0,0422)
+0,56Adiv _—0,11Adiv_ —0,17Adiv_ +&, F=l135
(0, 0069) (0, 6032) (0,41 17)
R*=0,12
Ay, =0002-0208y, ~...~002Ay, , +006Adi, ~..~020Adiv,  +5,
01732 (o, 0362) (0,7898) (o, 2666) (0,0019) ! F = 1,68
(0,0311)
—
Adiv =0,002-0,06Adiv_~...~0,05Ay —...~0,03Ay  +& fe=-ob
(0.4217) (0, 5625) (0,7339) (0.8530) F =037

(0,9979)

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: Os termos entre parénteses representam os valores-p ou probabilidades. Observe
que os valores correntes sao omitidos das estimacoes para manter a estrita conformidade
com o conceito de causalidade de Granger (isto €, o passado pode causar o futuro, mas
o futuro nao pode causar o passado).

Recebido em: 08/02/2010.
Aceito em: 15/03/2011.
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