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Modelos vetoriais de correcao de erros
trimestrais para os componentes da
demanda agregada, para as importacoes
e para a carga tributaria bruta

Introducao’

Este texto tem como objetivo apresentar modelos vetoriais de correcio de erros (vec-
tor error correction models — VECMs) para as importagoes, para a carga tributdria
bruta e para os componentes da demanda agregada reportados nas contas nacionais
trimestrais (CNTs) brasileiras, com a finalidade de produzir cendrios de até quatro
trimestres a frente para as referidas varidveis. Espera-se que alguns desses modelos
possam se mostrar, ao longo do tempo, suficientemente tteis para serem incorpo-
rados a suite de modelos macroeconémicos ora sendo estimados na Dimac/Ipea e/
ou que contribuam para refinar esfor¢os de modelagem posteriores, provavelmente
envolvendo nao linearidades. Espera-se, ainda, que o ganho analitico derivado do
tratamento conjunto das varidveis supracitadas mais do que compense o tratamento
necessariamente expedito dado a cada uma delas neste trabalho.

Tendo em vista esse objetivo, o texto estd dividido em sete segoes, além desta intro-
ducdo. As segdes 2 e 3 apresentam especificagdes econométricas para as séries das
exportagoes e das importagdes de bens e servigos reportadas nas CNTs do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As se¢oes 4 e 5, por seu turno, apre-
sentam especificagdes para, respectivamente, o consumo do governo reportado nas
CNTs e estimativas trimestrais do autor para a carga tributdria bruta da economia.?
As segdes 6 e 7 apresentam especificagoes para as séries do consumo das familias e da
formacao bruta de capital fixo (FBCF) reportadas nas CNTs, respectivamente. Por
fim, a se¢do 8 traz notas finais a guisa de conclusao. Ademais, o apéndice, ao final do
texto, lista todas as varidveis utilizadas nas estimagdes. Os dados precisos utilizados
estao disponiveis também no blog da Carta de Conjuntura,® permitindo a replicacio
dos resultados por quem se interessar em fazé-lo.*

Em todas as especificacoes reportadas neste trabalho os procedimentos econométri-
cos foram os mesmos. Primeiramente, todas as varidveis de fluxo foram medidas a
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precos de 1995 e dessazonalizadas® e em todas as especificagoes foram utilizados os logaritmos neperianos das
varidveis relevantes, a nio ser no caso das medidas em porcentagem.® Depois, procurou-se identificar a ordem
de integracao das varidveis de interesse a partir da aplicagao de testes de raizes unitdrias augmented Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey e Fuller, 1981). Em seguida, verificou-se a existéncia de vetores de cointegragao entre varidveis
I(1) selecionadas a partir de testes de: i) Engle e Granger (1987); ii) Gregory e Hansen (1996); e iii) Johansen
(1991). No caso dos testes de Johansen, a ordem do vetor autorregressivo (VAR) de partida foi sempre a menor
possivel sujeita a restri¢ao de erros nao autocorrelacionados. No caso dos testes de Engle e Granger, a especifi-
cagdo da regressdo de teste foi escolhida a partir da aplicagdo recursiva do critério de Schwartz. A aplicagao dos
testes de Gregory e Hansen teve o duplo objetivo de controlar pela existéncia de quebras estruturais nas relacoes
de cointegragdo analisadas e permitir a identificagio dos trimestres nos quais a probabilidade relativa dessas
quebras foi maior. Uma vez identificados vetores de cointegragao por qualquer um dos métodos supracitados,
VECMs foram estimados — novamente com a menor ordem possivel sujeita a restricao de nao autocorrelagio
dos residuos — com o objetivo de iluminar a dinAmica de curto prazo das varidveis de interesse. Por fim, o de-
sempenho fora da amostra dos VECMs estimados foi acompanhado nas tltimas quatro observagoes da amostra
utilizada nas estimag¢des com o objetivo de ajudar na selecao dos modelos “finais” nos casos em que multiplos
modelos teoricamente plausiveis estavam disponiveis.

2 Especificagbes econométricas para as exportacoes a precos de 1995 com ajuste sa-
zonal reportadas nas CNTs

Tal como em Schettini, Squeff e Gouvea (2012, p. 171), parte-se aqui da hipStese de que “existe uma relagao
de equilibrio (possivelmente sujeita a mudangas de regimes) entre o valor das exportagdes agregadas brasileiras,
a renda mundial e a taxa de cAmbio real” — relacio esta entendida como a “forma reduzida” de um modelo de
oferta e demanda por exportagoes brasileiras. Além disso, tal como em Minella e Souza-Sobrinho (2011, p. 60),
admite-se a possibilidade de que a referida relagao de equilibrio inclua também a absor¢ao interna da econo-
mia. Mais precisamente, a teoria existente’ faz supor que as exportagdes brasileiras aumentem com aumentos
da renda mundial e desvalorizagoes (isto é, aumentos) da taxa de cAmbio real e eventualmente diminuam com
aumentos na demanda doméstica por produtos e servigos. Finalmente, tal como Padron ez al. (2015), vé-se com
naturalidade a possibilidade de que a sensibilidade das exportagoes brasileiras a variagoes na taxa de cAmbio real
possa ser baixa, uma vez que a maior parte das exportagoes brasileiras consiste em bens primdrios e semimanu-
faturados, nao raro produzidos precipuamente para o mercado externo.

QUADRO 1

Varidveis utilizadas na selecao dos modelos das exportacoes
Logalritlmo neperi'ano (Ln) do valor em ldélares das importagdes mundiais exclusive importagées Fundo Monetario Internacional (InternationaIlMonetary 1)
brasileiras, deflacionado* e dessazonalizado (X-13) Fund — IMF) e Federal Reserve Bank of St. Louis
Ln das exportagdes brasileiras a pregos de 1995 dessazonalizadas CNT/IBGE 1(1)
Ln do indice de volume do comércio mundial com ajuste sazonal CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis 1(1)
Ln da taxa de cAmbio efetiva real (R$/USS) — IPA Banco Central do Brasil (BCB) 1(1)
Ln da taxa de cAmbio efetiva real (R$/USS) — IPCA BCB 1(1)
Ln da absorgdo interna da economia a pregos de 1995 dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor a partir de dados da CNT/IBGE 1(1)

Elaboragao do autor.

Nota: ! De trés modos diferentes, a saber: i) pelo indice de pregos de produgio de commodities dos Estados Unidos; ii) pelo indice de precos de produgao de manufaturados
dos Estados Unidos; e iii) pelo indice de pregos ao consumidor urbano dos Estados Unidos. A fonte dos referidos indices ¢ o Federal Reserve Bank of Saint Louis.

Obs.: IPA — Indice de Pregos ao Produtor Amplo; e IPCA — Indice de Pregos ao Consumidor Amplo.

Isso posto, e como frequentemente é o caso com séries macroecondmicas, os testes empiricos associados en-
volvem incertezas importantes sobre as varidveis e formas funcionais precisas a serem utilizadas. Por exemplo,

5. De modo que nio serdo discutidas neste texto complicagées relacionadas a possibilidade de cointegracao sazonal entre as varidveis. Quando apenas séries com sazonalidade estavam
disponiveis, o ajuste sazonal foi feito com o auxilio do pacote seasonal no software R (Sax e Eddelbuettel, 2018).

6. Os coeficientes dos vetores de cointegragdo reportados neste texto devem ser interpretados, portanto, como elasticidades ou semielasticidades, a depender do caso.

7. Resumida em Schettini, Squeff e Gouvea (2012).
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quatro aproximagoes para a renda mundial foram usadas na selecio dos modelos deste texto (quadro 1). As
trés primeiras sao baseadas na série das exportagdes mundiais exclusive exportagdes brasileiras em délares do
IMF deflacionada pelos indices de precos de produgio de commodities (EM-IMF-COMM) e de manufaturados
(EM-IMF-MANUEF) e pelo indice de pregos ao consumidor dos Estados Unidos (EM-IMF-CPI). A quarta apro-
ximagio se refere ao indice de volume do comércio mundial com ajuste sazonal do CPB Netherlands Bureau
for Economic Policy Analysis, doravante indicado por VCM-CPB. Nenhuma delas é 6tima para os nossos pro-
positos, cumpre notar. Idealmente construir-se-ia a taxa de cAmbio efetiva real a partir de uma cesta de moedas
e o indice de volume do comércio mundial a partir de uma cesta de bens, ponderando-se ambas as cestas pelas
respectivas participagdes nas (ou nos destinos das) exportagdes totais do pais.

Para além de diferengas conceituais, as amostras disponiveis para as séries supracitadas também sao diferentes:
as séries construidas com dados do IMF estao sempre um trimestre atrds dos dados das CN'Ts brasileiras — vale
dizer, no caso deste texto, come¢am no primeiro trimestre de 1996 e terminam no terceiro trimestre de 2023 —,
enquanto a série VCM-CPB® nao tem a defasagem supracitada, mas estd disponivel apenas a partir do primeiro
trimestre de 2000. Adicionalmente, compararam-se também estimativas usando taxas de cAmbio efetivas reais
(TCEREs) calculadas a partir do IPCA e do IPA. Por fim, como ambas as séries das exportagoes brasileiras e das
importagoes crescem ao longo do tempo, é possivel conceber vetores de cointegracao sem termos constantes e
contendo ou nio tendéncias deterministicas.

Com a aplicagao de testes de (no) cointegragao a diferentes combinagoes das varidveis listadas no quadro 1
foi possivel pré-selecionar multiplas relagoes de cointegracio plausiveis — cada uma delas teoricamente passi-
vel de justificar a estimagiao de VECMs associados.” Embora nao seja o caso de listar aqui todos os modelos
pré-selecionados nesta etapa, vale notar que: i) todos apontam para valores da elasticidade-renda mundial das
exportagoes brasileiras superiores a 1; ii) as especificagdes com a 7CER-IPA tendem a se comportar melhor do
que as especificagdes com a 7TCER-IPCA, sem que haja maiores diferencas qualitativas entre os dois conjuntos
de especificagoes; iii) as especificagoes com a série VCM-CPB geram elasticidades negativas (ainda que peque-
nas) da taxa de cAmbio efetiva real,’® enquanto que especificagoes com as séries do IMF geram elasticidades
positivas para essa ultima varidvel, maiores, diga-se, do que nossa suposicio original;' e iv) nio ¢ sempre
que a inclusdo da varidvel de absorcao interna (ABS_INT) no vetor de cointegracio gera modelos com boas
propriedades estatisticas.

VECMs tém a grande vantagem de permitir projegdes dindmicas baseadas em vetores de cointegragao — isto é,
em relagoes de longo prazo entre as varidveis — para mais de um periodo fora da amostra. Parece natural, por-
tanto, utilizd-los para estas projegoes e seleciond-los a partir do grau de acuricia destas dltimas. Com o objetivo
de exemplificar o processo de selecio utilizado neste texto, a tabela 1 apresenta um conjunto de modelos para
os quais foi possivel rejeitar a hipdtese de nio cointegragio entre as varidveis de interesse e gerar VECMs com
vetores de cointegragio “sensatos” a luz da teoria e erros nio autocorrelacionados.

Os dados da tabela 1 apontam que: i) modelos com as varidveis do IMF dominam modelos com a varidvel
VCM-CPB em termos de capacidade preditiva — aqui medida pelo erro absoluto médio (EAM) das previsoes; ii)
entre os modelos com varidveis do IME, somente a especificagio com EM-IMF-CPI permite a inclusio da absor-
¢do interna no vetor de cointegragao no modelo vetorial de corregao de erros associado; e iii) nenhum modelo

8. Que tem como objetivo explicito estar disponivel o mais rapidamente possivel (Ebregt, 2023).

9. A partir da aplicagio dos testes de Johansen e/ou Engle e Granger para triades compostas por exportagoes, uma varidvel de comércio mundial (das quatro listadas no quadro 1) e uma varidvel
de taxa de cAmbio (das duas listadas no quadro 1) e para tétrades compostas pelas trés varidveis anteriores e a absor¢ao doméstica da economia, foram pré-selecionados multiplos vetores de
cointegragao com diferentes formas funcionais (isto ¢, com e sem constante e/ou tendéncia). Na sequéncia, VECMs foram estimados com as varidveis/especificagoes pré-selecionadas sujeitos
A restrigao de erros nio autocorrelacionados. Os modelos com melhor desempenho quatro periodos e um periodo fora da amostra (no final da amostra) sio listados na tabela 1.

10. Possivelmente porque a taxa de cAmbio real/délar nao é uma boa aproximacao do indice de pregos teoricamente compativel com o VCM-CPB.

11. Registre-se que isso nao se deve ao fato de as amostras disponiveis das duas séries serem diferentes.
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com varidveis do IMF domina totalmente os demais. Registre-se, adicionalmente, que nenhum dos vetores de
cointegracio dos modelos da tabela 1 inclui termos constantes ou tendéncias deterministicas, uma vez que tais
inclusées parecem prejudicar o desempenho ou as propriedades estatisticas dos modelos.

TABELA 1
Desempenho preditivo de VECMs selecionados sobre a dinimica das exportagées brasileiras quatro periodos fora da amostra
da varidvel exportagoes (2023.1-2023.4)

Modelo EAM quatro periodos fora | EAM quatro periodos fora
da amostra dindmica (%) da amostra estatica (%) (%)
EM-IMF-COMM, TCER-IPA (2) 1,496 0,487 = 3,46 3,05 -0,49
EM-IMF-MANUF, TCER-IPA (2) 1,461 0,604 = 3,26 3,05 -0,55
EM-IMF-CPI, TCER-IPA (2) 1,542 1,024 = 4,26 2,55 -0,21
EM-IMF-CPI, TCER-IPA (2) e ABS_INT (2) 1,888 0,604 -0,783 4,37 2,50 0,22
VCM-CPB, TCER-IPA (3) 1,047 -0,174 = 5,65 3,85 =2,
VCM-CPB e TCER-IPCA e ABS_INT (3) 1,328 -0,417 -0,548 5,36 3,75 25

Elaboragio do autor.

Naio ¢ simples, entretanto, escolher o “melhor” entre os quatro primeiros modelos da tabela 1, até porque hd
evidéncias de heterocedasticidade condicional dos residuos em todos eles. Mas vale o registro de que as especifi-
cagdes com EM-IMF-CPJ tiveram desempenho preditivo um periodo fora da amostra bem superior as demais,
enquanto que a especificacdo com EM-IMF-MANUF teve o melhor desempenho na previsao dinimica quatro
periodos fora da amostra entre todos os modelos da tabela 1. Dai que a especificacio com EM-IMF-COMM
acaba sendo dominada pelo conjunto das demais, tal como as especificagoes com VCM-CPB.

Note-se que a heterocedasticidade condicional verificada nos residuos de todos os modelos da tabela 1 nio
surpreende na medida em que se tem em mente que a amostra considerada neste texto inclui regimes cambiais
distintos e multiplos outliers — por exemplo, as desvalorizagdes cambiais de 1999 e 2002, a crise mundial de
2008 ¢ a pandemia, apenas para ficar nos exemplos mais 6bvios. Teoricamente, pelo menos, o problema poderia
ser causado por quebras estruturais nas relagoes de cointegragao. Cabe registrar, neste contexto, que a aplicagao
do teste de Gregory e Hansen (1996) nao altera significativamente as conclusoes da tabela 1. Os testes de fato
parecem indicar quebras estruturais nas relagoes de cointegragao das especificagbes com EM-IMF-MANUF e
EM-IMF-COMM por volta do final de 2016 e inicio de 2017, de modo que hd poucas observa¢oes disponiveis
para a estima¢io dos modelos “depois da quebra” nestes casos. Os testes indicam, ainda, quebras estruturais nas
relagdes de cointegracio nos modelos que usam a varidvel VCM-CPB por volta de 2003, mas nestes casos os
modelos estimados depois da quebra tém os mesmos problemas dos modelos estimados para a amostra inteira e
desempenho preditivo bem pior do que estes tltimos.

Em resumo, e a despeito de imperfeigoes, as especificagbes expostas na tabela 1 parecem conter informacoes
tteis sobre os determinantes da dinimica trimestral das exportagdes brasileiras. Dito isto, nenhuma delas foi
capaz de antever o expressivo crescimento (de 9,1%) das exportagdes verificado em 2023 — mesmo invariavel-
mente tendo previsto aumentos no comércio mundial e desvalorizagées cambiais que acabaram, ambos, nio
ocorrendo na prdtica durante o horizonte de previsao." Talvez por isso os modelos projetam a aceleragao das
exportagoes em 2024 curiosamente para a casa dos 9%, novamente puxadas por previsoes otimistas de expansio
do comércio mundial (tabela 2).

12. Projegoes dindmicas quatro trimestres 4 frente para modelos estimados em 2022.4 previam crescimento de 5% para as exportagoes em 2023.
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TABELA 2

VECM s selecionados para a dinAmica das exportacées brasileiras e previsdes um periodo fora da amostra (2024.1 em relagao
a2023.4) e quatro periodos fora da amostra (2024.1 -2024.4 em relagio a 2023.1-2023.4)

(Em %)

VECM(2), com EM-IMF-CPI, TCER-IPA sem constante e sem

2,53 2,75 0,93
tendéncia no vetor de cointegragdo
VECM(2), cc:m .IM-IMF—CPI, TCEB—IPA e A_BS_INT sem constante 2024.1 em relagdo 2,89 4,35 1,29 0,13
e sem tendéncia no vetor de cointegragdo a2023.4
VECM(Z),hcorln EM-IMF—MANL{F, TCER-IPA sem constante e 282 3,39 4,04 )
sem tendéncia no vetor de cointegragdo
VECI\{I(Z)', com EM-IMF—ClPI, TCER-IPA sem constante e sem 8,30 8,36 0,85 .
tendéncia no vetor de cointegragdo
VECM(2), cczm '/M-IMF—CPI, TCE.‘?-IPA e A~BS_INT sem constante 2024 em relagdo a 9,17 11,62 -0,30 1,85
e sem tendéncia no vetor de cointegragao 2023
VECM(2), com EM-IMF-MANUF, TCER-IPA sem constante e 9,35 9,50 3,55 .

sem tendéncia no vetor de cointegracdao

Elaboragio do autor.

3 Especificacoes econométricas para as importacoes a precos de 1995 com ajuste sa-
zonal reportadas nas CNTs

Tal como em Schettini e Gouvea (2015) e Minella e Souza-Sobrinho (2011) — e com base na longa literatura
referenciada em Schettini e Gouvea (2015) —, parte-se aqui da hipdtese de que as importagoes brasileiras
medidas a precos de 1995 devem ter uma relacio de longo prazo, eventualmente sujeita a quebras estrutu-
rais, com a taxa de cAmbio efetiva real (negativa) e com o nivel de atividade da economia (positiva). Com
base na argumentacio de Santos ez /. (2017a), vé-se com naturalidade a possibilidade de a elasticidade-
-preco das importagoes brasileiras ser pequena, tendo em vista o fato de que a maior parte das referidas im-
portagdes consiste em bens intermedidrios sem possibilidade de substituicao pela produ¢io doméstica. Por
fim, com base na argumentagio de Schettini e Gouvea (2015), admite-se a possibilidade de que diferentes
componentes da demanda doméstica afetem as importagoes de modos distintos. O quadro 2 explicita as
varidveis precisas utilizadas na verificacdo das hipdteses supracitadas e na estimagao dos modelos de impor-
tacoes deste texto.

Uma vez mais, multiplas relagdes de cointegracao — e os VECMs associados — foram estimadas e um processo
de pré-selegao foi feito. No referido processo ficou claro que, embora a série das importagdes a pregos cons-
tantes das contas nacionais aparentemente tenha relagoes de cointegragao com todas as medidas de atividade
econdmica listadas no quadro 2, as especificagdes com o PIB e sem tendéncias deterministicas no vetor de
cointegragio (tabela 3) dominam as demais em termos de capacidade preditiva.

QUADRO 2

Varidveis utilizadas na selegiao dos modelos das importacdes

Ln das importagdes brasileiras a precos de 1995 dessazonalizadas CNT/IBGE 1(1)
Ln da taxa de cadmbio efetiva real — IPA BCB 1(1)
Ln da taxa de cambio efetiva real — IPCA BCB 1(1)
Ln da demanda total da economia a pregos de 1995 dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor a partir de dados da CNT/IBGE 1(1)
Ln do PIB a pregos de 1995 dessazonalizado CNT/IBGE 1(1)
Ln da absorgdo interna da economia a pregos de 1995 dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor a partir de dados da CNT/IBGE 1(1)
Ln do consumo das familias a pregos de 1995 dessazonalizado CNT/IBGE 1(1)
Ln da FBCF a pregos de 1995 dessazonalizada CNT/IBGE 1(1)

Elaboracao do autor.
Obs.: PIB — produto interno bruto.
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TABELA 3
Desempenho preditivo de VECMs selecionados sobre a dinimica das importagées brasileiras quatro periodos fora da amostra
da varidvel exportacdes (2023.1-2023.4)

Elasrlmdades Tendancia no vetor EAM quatro per'lo:d@ EAM quatro perloqgs Erro em 2023.4
Modelo fora da amostra dindmica | fora da amostra estdtica o
TCER Atividade de cointegracéo 9 9 (%)
() (%)
VECM(2) com PIB e TCER-IPCA -0,5001 2,0195 2,72 2,1/% 0,74
VECM(2) com PIB e TCER-IPA -1,3996 0,8704 - 3,37 2,34 -0,002

Elaboracao do autor.

As especificagoes selecionadas (tabela 3) sdo qualitativamente diferentes, com a especificagio com a 7CER-IPA
sendo bem mais (menos) sensivel a variacdes na taxa de cAmbio (PIB) do que a especificagio com a TCER-IP-
CA. Em ambos os casos, entretanto, as estimativas das elasticidades-preco obtidas sao bem superiores ao que
se poderia esperar a luz dos resultados de Santos ez al. (2017a), Schettini e Gouvea (2015) e Minella e Souza-
-Sobrinho (2011). Registre-se, adicionalmente, que: i) tal como no caso dos modelos das exportagoes, todas as
especificacoes da tabela 3 apresentam residuos com heterocedasticidade condicional; e ii) nenhum dos modelos
analisados conseguiu antever a redugio (de 1,3%) das importagoes ocorrida em 2023 em relacio ao valor veri-
ficado em 2022. Neste contexto, ¢ interessante notar que enquanto os erros de projecio dinimicos verificados
nas importagdes no modelo com a 7CER-IPA nao se deveram primordialmente a erros de projegao das demais
varidveis, os erros de projecio dinimicos do modelo com a TCER-IPCA se “beneficiaram” do fato de que o
modelo projetava também a depreciagao da taxa de cAmbio. Seja como for, o fato é que, dado o crescimento da
atividade econdmica e a valorizagao do cAmbio ocorridas entre 2022.4 e 2023.3, esperar-se-ia uma aceleracio e
nao desaceleragio das importagoes.

TABELA 4
VECMs selecionados para a dinimica das importagoes brasileiras e previsdes um periodo fora da amostra (2024.1 em relagao
a2023.4) e quatro periodos fora da amostra (2024.1-2024.4 em relagao a 2023.1-2023.4)

(Em %)
Especificagdo Horizonte preditivo Importagées “
VECM(2) com PIB e TCER-IPCA, sem tendéncia e sem constante no vetor de cointegragdo 0,85 0,62 0,45
2024.1 em relagdo a 2023.4
VECM(2) com PIB, TCER-IPA sem tendéncia e sem constante no vetor de cointegragdo 0,29 0,66 0,18
VECM(2) com PIB e TCER-IPCA sem tendéncia e sem constante no vetor de cointegragao 4,20 1,74 -1,67
2024 em relagdo a 2023
VECM(2) com PIB, TCER-IPA sem tendéncia e sem constante no vetor de cointegragdo 2,89 1,80 -1,26

Elaboracao do autor.

Ressalte-se, contudo, que a aplicacio dos testes de Gregory e Hansen sugere a possibilidade de multiplas quebras
estruturais, em 2002.1 e 2020.3, em ambos os modelos da tabela 3. E possivel, portanto, que os erros de pro-
jegao “para cima” verificados nos modelos das importagdes no dltimo ano sejam indicagdes de que a pandemia
efetivamente mudou os pardmetros gerais da dinimica das importagdes brasileiras, reduzindo a sua elasticida-
de-PIB e aumentando a sua elasticidade-preco. Tal mudanca, entretanto, ¢ dificil de mensurar, dado o pequeno
numero de observa¢des disponiveis desde ento, e permanece até o momento como uma hipétese. Seguimos,
portanto, com os modelos da tabela 3, que projetam para 2024 a recuperacio das importagoes, puxadas por
crescimento do produto e valorizagio cambial (tabela 4).

4 Especificacoes econométricas para a série do consumo do governo a precos de
1995 com ajuste sazonal reportado nas contas nacionais trimestrais

Ao contririo do que ocorre no caso das demais varidveis tratadas nesta nota, hd relativamente pouco de teérico
escrito a respeito da dindmica do consumo do governo em alta frequéncia aqui ou em qualquer lugar. Existe, evi-
dentemente, uma extensa literatura sobre a fungio de reagao fiscal das administragées pablicas em geral (Bohn,
1998), incluindo as brasileiras.” Porém, esses textos ou tratam do resultado primdrio das referidas administra-

13. Ver, por exemplo: Mendonga, Santos e Sachsida (2009); Oliveira, Nébrega ¢ Maia (2022); entre outros.
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¢oes ou, na melhor das hipéteses, do gasto publico total, vale dizer no focam especificamente no consumo do
governo. H4 ainda outra literatura que trata do tamanho e da composicio dos gastos publicos enquanto reflexo
de fatores estruturais, como a distribui¢ao de renda, as instituigoes politico-eleitorais e a estrutura demogréfica

4

das economias,'* mas esses textos tém muito pouco a dizer sobre por que, por exemplo, o consumo do governo

aumentou ou diminuiu em dado trimestre.

TABELA 5
Reconstruciio do indice de variacio real do consumo do governo (2001-2021)

(Em %)
~ Peso da , Ser_vigos AT do_s SERIEE Consumo do
Ano Consumo do Edl;lCHFE!O s satde publica Peso ’da‘saude colét'l'vos df cols_fn)/os d? EO— governo—
governo publica piblica publica admlr\lsFragao admltns‘_fragao e
publica publica
2001 2,60 1,75 19,52 4,34 11,30 2,338 62,38 6,80 2,29
2002 3,80 2,84 18,11 8,61 10,88 4,35 64,01 6,99 4,24
2003 1,60 2,50 18,59 4,95 11,59 0,91 63,10 6,73 1,61
2004 3,90 4,20 18,53 -0,93 12,13 4,79 63,53 5,81 3,71
2005 2,00 -0,22 17,46 1,45 12,94 2,89 64,15 5,44 2,01
2006 3,60 0,60 17,70 6,76 12,09 3,21 65,13 5,08 3,01
2007 4,10 -2,40 18,16 8,12 12,39 5,50 63,79 5,66 4,08
2008 2,00 -1,03 18,94 6,61 12,77 1,74 63,37 4,92 1,75
2009 2,90 -0,30 19,79 6,77 12,94 3,43 62,40 4,88 2,95
2010 3,90 -1,07 20,05 6,01 13,37 5,05 61,77 4,81 3,71
2011 2,20 -0,60 19,91 3,77 13,51 2,85 60,14 6,43 2,10
2012 2,30 -2,04 21,94 0,76 13,60 4,47 58,44 6,01 2,27
2013 1,50 -1,32 21,60 4,08 13,51 1,96 59,00 5,90 1,42
2014 0,80 -1,31 23,37 4,89 14,16 0,70 56,96 5,52 0,78
2015 -1,40 -0,60 23,92 1,71 14,74 -2,59 55,91 5,43 -1,34
2016 0,20 0,50 24,33 0,09 14,78 0,10 55,59 5,30 0,19
2017 -0,70 0,19 24,25 3,71 14,58 -1,97 55,88 5,29 -0,51
2018 0,80 -0,30 24,18 0,88 14,25 1,47 56,42 5,14 0,88
2019 -0,50 -1,47 24,09 1,41 14,25 -0,80 56,71 4,96 -0,61
2020 -3,70 -7,81 24,69 -12,00 14,40 -0,70 55,92 4,99 -4,05
2021 4,20 6,89 24,14 14,55 15,72 -0,61 55,02 5,13 3,62

Fonte: Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (SCN/IBGE).

Talvez por isso, no modelo semiestrutural apresentado por Minella e Souza-Sobrinho (2011) o consumo do
governo ¢ especificado como um processo estocdstico essencialmente exdgeno em relagio a quaisquer outras
varidveis macroecondmicas. Na mesma linha, Guilherme Haluska, entre outros, parte da hipdtese de que o con-
sumo do governo ¢ autbnomo em relacio & — no sentido de “nao induzido pela” — “renda gerada pelas decisoes
de producio” (Haluska, 2023, p. 98). O modelo apresentado nesta nota vai na diregao contrdria da seguida
pelos textos supracitados, supondo que o consumo do governo depende essencialmente da dindmica da carga
tributdria e, portanto, em grande medida, da “renda gerada pelas decisoes de producio”. A fim de justificar essa
decisao ¢ importante ter claro, inicialmente, que a variacdo real do consumo do governo tal como medida pelo
IBGE ¢ dada essencialmente pela média ponderada dos indices de volume dos produtos satide publica, educagio
publica e servicos coletivos da administragao publica (tabela 5 e gréfico 1).

Esses indices sao descritos pelo IBGE, conforme a seguir.

1. O indice de volume da educagio publica da tabela 5 é: “a média ponderada (pelo gasto médio por aluno
e por nivel de ensino) do nimero de matriculas na rede publica de ensino, divulgadas pelo Instituto Nacional
de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep)” (IBGE, 2016, apéndice 5).

14. Persson e Tabellini (2002) apresentam as linhas gerais desta enorme literatura por volta da virada do século.
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2. O indice de volume da sadde do mesmo quadro é dado pela:

média ponderada (pelo gasto médio de cada grupo) de dois indicadores: nimero de internacoes por tipo de morbidade, pon-
derados pelo custo médio de internagio de cada tipo de morbidade; niimero de procedimentos de produgio ambulatorial,
ponderados pelo custo médio de cada tipo de procedimento, na rede publica de saide (...) [disponibilizados] pelo Datasus do
Ministério da Satde (idem, ibidem).

3. Por fim, no caso dos servigos de cardter coletivo, para os quais:

hd maior dificuldade de identificacio e produgio de indicadores de medida direta de produgio (...) sdo utilizados indicadores
para cada componente de custo de produgio: 1) as remuneragoes sio extrapoladas pela variagio de pessoal ocupado das ativi-
dades, tendo como fonte a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD); 2) para o consumo intermedidrio se utiliza
a deflagio por cada produto componente da estrutura de custos das atividades; 3) o consumo de capital fixo ¢ calculado em
valores correntes e constantes, de forma a se obter um indice de volume especifico para este componente. O valor constante da
produgio resulta da soma dos [referidos] custos de producio avaliados a precos constantes (idem, ibidem).

Em resumo, o indice de volume do consumo do go- GRAFICO 1
verno tal como medido nas contas nacionais brasilei- Variagio real anual do consumo do governo (2010)
ras — diferentemente do que ocorre, por exemplo, nas ~ (Em %)

contas nacionais dos Estados Unidos' — é uma média s

ponderada complexa que envolve — além das decisdes de 4

contratacao de servidores pablicos (para dreas que nao 3

sejam satde e educagao), do tamanho e da composicio 2

do consumo intermedidrio das administracoes pablicas '

(exclusive satde e educagio) e do consumo de capital 0

fixo das administragées publicas (exclusive saide e edu- ;

cacdo) — também os nimeros de matriculas nas redes

publicas de educagao bdsica e superior e as quantidades

de vérios tipos de atendimentos do Sistema Unico de

Saide (SUS)
SRRSSSRSRRSRS]]R]R]R]R]RRRR

Fonte: SCN/IBGE.

Resta claro, portanto, que o indice de volume dos ser- -
Elaboragio do autor.

vicos coletivos da administragao puablica depende em

grande medida de decisoes de gasto, incluindo contratagio de mao de obra, feitas por estados e municipios.
Com efeito, i) para cada ocupa¢io na administragao publica federal hd perto de dez ocupacdes nas adminis-
tragoes publicas estaduais e municipais;'® ii) para cada real gasto como consumo intermedidrio pelo governo
federal, R$ 5,68 sio gastos como consumo intermedidrio por estados e municipios; e, por fim, iii) para cada real
investido pela Uniao, R$ 4,45 sao investidos pelas administragoes publicas estaduais e municipais.'”

Ainda do ponto de vista estritamente fatual, a Constitui¢ao brasileira imp6e “minimos constitucionais” para os
gastos das administra¢oes publicas com satde e educagio que torna os referidos gastos fortemente correlacio-
nados com a carga tributdria (Santos e a/., 2017b). Mais geralmente, as restri¢des ao endividamento das admi-

15. Nos Estados Unidos, as estimativas do consumo do governo em termos reais sao: “(....) em geral, baseadas nas variagées reais nos insumos de produgio de modo que por hipétese, nio se
admite ganhos de produtividade” (BEA, 2023, p. 9.4). Os norte-americanos, evidentemente, reconhecem que “se possivel, seria preferivel medir mudangas na quantidade ou volume de servigos
prestados [pelo governo], de modo a permitir mudancas na produtividade” (idem, ibidem) — tal como ocorre no Brasil com os produtos educagio publica e satide publica. O motivo pelo qual
ndo fazem isso é que indicadores de volume devem preferencialmente ser ajustados pela qualidade dos servicos prestados — como no caso da Inglaterra e da Holanda, de acordo com Fraumeni
et al. (2008, p. 7-8) —, além de ser dificil desenvolver indices ajustados pela qualidade com propriedades desejveis. Provavelmente por isso, lamentavelmente, o indice de volume utilizado no
Brasil para a educagio publica nio tem qualquer ajuste pela qualidade dos servigos prestados.

16. De acordo com as contas nacionais, em 2021 havia 11,2 milhées de ocupagées publicas no Brasil. J4 os anexos VI e VII do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentdrias de 2022 davam conta
de 660 mil servidores civis e 360 mil militares na Unido.

17. De acordo com dados das Contas Intermedidrias de Governo (IBGE, 2022) relativas ao ano de 2021.
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nistragoes publicas estaduais e municipais no Brasil tornam os gastos das referidas administragées fortemente
dependentes das receitas correntes destas ultimas, que, por seu turno, também dependem crucialmente da carga
tributdria, seja por vias diretas — vale dizer, por meio dos tributos arrecadados por cada ente federado — ou indi-
retas, por meio das multiplas partilhas federativas que caracterizam a nossa federagao.'®

Do que foi exposto acima, parece-nos razodvel esperar que o indice de volume do consumo do governo tenha
uma relagio de longo prazo com a carga tributdria. E verdade que a depreciagio do estoque de capital do go-
verno em nada tem relagio com a arrecadacio tributdria, mas com o histérico de decisées de investimento de
vérias décadas.”” Da mesma maneira, o niimero de matriculas na rede publica da educac¢io em um dado ano em
pouco ou nada depende da carga tributdria, posto que o custo por aluno pode variar consideravelmente sem que
a quantidade de alunos matriculados na rede publica seja afetada. Mas ¢ dificil fazer o mesmo argumento de
exogeneidade em relagao a arrecadagao tributdria para os demais componentes do consumo do governo. Com
efeito, na prética tanto os gastos com consumo intermedidrio quanto as decisoes de contratagdo de servidores e
os atendimentos do SUS dependem de recursos em caixa para serem feitos.

O leitor atento deve ter notado que a expressao carga tributdria nio foi adjetivada até aqui. Em alguns pontos
da argumentagao, como no caso da relacio da arrecadagio tributdria com os gastos com satde e educagio e com
o orgamento de estados e municipios, seria mais correto usar carga tributdria bruta (CTB), uma vez que os mi-
nimos constitucionais sao calculados com base na receita bruta do pagamento de beneficios sociais e subsidios.
Em outros, como no caso do dinheiro disponivel para o consumo intermedidrio e as decisoes de contratacio de
novos servidores publicos, talvez o uso de carga tributdria liquida (de beneficios sociais® e subsidios) fosse mais
adequado. A especifica¢io proposta na tabela 6 lida com essa ambiguidade supondo que o consumo do gover-
no a pregos constantes tem uma relacio de longo prazo tanto com a CTB (positiva) quanto com os beneficios
sociais exclusive os pagos em espécie e subsidios (negativa). As varidveis utilizadas sao listadas no quadro 3. No
passado, os “beneficios sociais exclusive os pagos em espécie e subsidios” eram chamados de “transferéncias de
assisténcia e previdéncia social e subsidios” (Santos ez a/., 2014), um termo bem mais intuitivo — por isto o uso

da sigla TAPS nas tabelas 6 ¢ 7.

Nio hd, lamentavelmente, deflatores oficiais disponiveis nem para a CTB nem para as TAPS em niveis trimes-
trais. O IBGE publica, entretanto, um deflator oficial para os impostos sobre a produgao nas CNTs e parece na-
tural deflacionar as TAPS pelo deflator do IBGE para o consumo das familias, posto que sao as familias as bene-
ficidrias Gltimas das transferéncias em questao. Dado o uso do deflator do consumo das familias para deflacionar
as TAPS, parece defensdvel, por simetria, calcular o deflator da CTB como uma média entre este tltimo deflator
e o deflator dos impostos sobre a produgio, ponderada, naturalmente, pelos pesos relativos dos impostos sobre
a producio e dos demais tributos no total da CTB. Os resultados da tabela 6 refletem esta férmula de célculo.
Registre-se que os resultados mudam pouco qualitativamente quando se deflaciona as séries nominais da CTB e
as TAPS, por exemplo, pelo deflator do PIB, mas neste caso os modelos tém residuos menos bem-comportados
e desempenho preditivo pior.

QUADRO 3

Varidveis utilizadas na sele¢io dos modelos do consumo do governo
Ln do consumo do governo a pregos de 1995 dessazonalizadas — consumo do governo SCNT/IBGE 1(1)
Ln da CTB a pregos de 1995 (deflator prdprio) dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor, conforme Santos (2023) 1(1)

Ln dos beneficios sociais exclusive os pagos em espécie e subsidios a pregos de 1995 (deflator do

. . Elab dod tor, fi Santos (2023 (1
consumo das familias) dessazonalizado (X-13) aboracacldojauitoniconformeisantosl( ) @

Elaboracao do autor.

18. A titulo de exemplo, cabe registrar que os recursos dos fundos de participagio de estados e municipios no Brasil dependem diretamente da arrecadagio conjunta do Imposto de Renda e do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e que as arrecadagées do Imposto sobre Operagoes relativas a Circulagio de Mercadorias e sobre Prestagoes de Servigos de Transporte Interestadual
e Intermunicipal e de Comunicagio (ICMS) e do Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) também sio parcialmente distribuidas aos municipios.

19. A este respeito, conferir IBGE (2014).

20. Exclusive os pagos em espécie.
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TABELA 6
Especiﬁcag(’)es para o consumo do governo

Elastludades E
P EAM quatro periodos fora EAM quatro periodos fora 'T‘lde
Modelo Tendéncia Bt e (0 previsdao em
TAPS da amostra dinamica (%) da amostra estatica (%) 2023.4 (%)

VECM de ordem 4, com consumo do governo, CTB e
TAPS sem constante e sem tendéncia
VECM de ordem 4, com consumo do governo, CTB e
TAPS sem constante e com tendéncia

0,650 -0,127

0,659 -0,149 0,00015493 0,43 0,65 0,77

Elaboracao do autor.

Comparados com os valores reportados para exportacoes e importagoes, os erros de previsao dos modelos do
consumo do governo quatro trimestres fora da amostra (tabela 6) sdo significativamente menores do que os erros
andlogos dos modelos das exportacoes e das importacoes. Os dois modelos tém elasticidades similares (tabela 6)
e geram projecoes similares (tabela 7), mas embora ambos apresentem residuos nao correlacionados, apenas o
modelo sem tendéncia tem residuos sem sinais de heterocedastidade condicional. A aplicagio do teste de Gre-
gory-Hansen em ambos os casos sugere uma quebra no quatro trimestre de 2016 e d4 suporte para a existéncia
das relagoes de cointegragio em questdo. Por fim, vale registrar que ambos os modelos projetam crescimento trés
vezes maior para as TAPS do que para o consumo do governo em 2024, com o crescimento projetado da CTB
ocupando uma posicao intermedidria (tabela 7).

TABELA 7
Previsées um periodo fora da amostra (2024.1 em relagio a 2023.4) e quatro periodos fora da amostra (2024.1-2024.4 em
relagdao a 2023.1-2023.4) dos modelos da tabela 6

Especificagdo Consumo do governo (%) CTB (%) TAPS (%)
2024.1 em relagdo a 2023.4 -0,16 0,83 1,90
Sem tendéncia
2024 em relagdo a 2023 1,80 3,05 6,10
2024.1 em relagdo a 2023.4 -0,15 0,81 1,92
Com tendéncia
2024 em relagdo a 2023 1,82 3,03 6,15

Elaboragao do autor.

5 Especificacoes econométricas para estimativas da CTB com ajuste sazonal a precos de 1995

Parte-se aqui das hipdteses de que: i) a CTB deve ter uma relagao de longo prazo com o PIB; e ii) variagoes nos
pregos das commodities também afetam (positivamente) a arrecadacio tributdria (Brasil, 2022). Mas, novamen-
te, as formas funcionais precisas nio sio claras e o niimero de relagdes de cointegragao plausiveis, relativamente
elevado, de modo a justificar um processo de selecio de modelos similar ao utilizado nas se¢oes anteriores. As
varidveis precisas adotadas nos testes de cointegra¢io iniciais sao as listadas no quadro 4. Os modelos com os
melhores desempenhos fora da amostra s3o os dispostos na tabela 8.

A aplicagido de testes de Gregory e Hansen (1996) sugere multiplas quebras estruturais em ambas as especifica-
coes. Para a especificagao com o PIB e o indice de precos das commodities em délares, as quebras teriam ocorrido
no terceiro trimestre de 2002 e no quarto trimestre de 2014. Para a especificagio apenas com o PIB, as quebras
teriam ocorrido nos terceiros trimestres de 2002 e de 2020. Em ambos os casos, a evidéncia em relagao a existén-
cia dos vetores de cointegracio se mantém, mas o desempenho preditivo dos modelos estimados com amostras
menores ¢ inferior aos dos modelos reportados na tabela 8.

QUADRO 4

Varidveis utilizadas na sele¢ao dos modelos da CTB
Ln da CTB a pregos de 1995 (deflator préprio) dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor, conforme Santos (2023) 1(2)
Ln do PIB a pregos de 1995 dessazonalizadas SCNT/IBGE 1(1)
Ln do indice de precos geral das commodities e USS Banco Mundial 1(2)

Elaboragao do autor.

10
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TABELA 8

Modelos vetoriais de correcio de erros selecionados para a dinimica da CTB brasileira (estimados até 2023.4) e previsdes um
periodo fora da amostra (em 2023.4 com base nos modelos estimados até 2023.3) e quatro periodos fora da amostra (2023.1-
2023.4 com base nos modelos estimados até 2022.4)

. Elasticidades EAM quatro periodos a EAM quatro periodos a Erro de previs3o em
Tendéncia no vetor de . . 2
Ordem do VECM cointearacio » frente, a partir de 2022.4 frente, a partir de 2022.4 2023.4 (com dados até
grag Commodities — dinamica (%) — estatica (%) 2023.3)
3 0,0016263 0,85865 0,14711 0,51 0,33984 0,555
3 0,00043374 1,3844 - 0,17 0,33962 -0,034

Elaboragio do autor.

Dos dados da tabela 8, tem-se que a especificacio com o preco das commodities (PCOMM) é inteiramente
dominada, em termos de capacidade preditiva, pela especificacio apenas com a CTB e o PIB. Ambas apresen-
tam residuos nio correlacionados, porém com evidéncias de heterocedasticidade condicional. Isso nio quer
dizer, obviamente, que a especificagio com PCOMM nio seja util, mas que o desempenho preditivo recente
do modelo apenas com a CTB e o PIB tem sido extraordindrio — o melhor, salienta-se, entre todos os modelos
apresentados neste texto. Registre-se, por fim, que ambos os modelos projetam crescimentos similares para a

CTB e o PIB em 2024 (tabela 9).

TABELA 9
Previsées um periodo fora da amostra (2024.1 em relagio a 2023.4) e quatro periodos fora da amostra (2024.1-2024.4 em
relagdo a 2023.1-2023.4) dos modelos da tabela 8

cro 7o reom 04

2024.1 em relagdo a 2023.4 0,41 0,51 -0,71
Com prego de commodities

2024 em relagdo a 2023 2,47 1,46 0,49

2024.1 em relagdo a 2023.4 0,39 0,57 -
Sem prego de commodities

2024 em relagdo a 2023 2,69 1,67 -

Elaboragao do autor.

6 Especificacoes econométricas para a série do consumo das familias a precos de
1995 com ajuste sazonal reportado nas contas nacionais trimestrais

Seguindo a teoria convencional,” parte-se do pressuposto de que o consumo das familias tem uma relagio de
longo prazo com a taxa de juros real e a renda corrente das familias, possivelmente ampliada por alguma varidvel
de disponibilidade de crédito — tal como em Schettini ez a/. (2012). Ademais, parece fazer sentido supor que
também a taxa de cAmbio efetiva real possa ter uma relagio de longo prazo (negativa) com a dindmica do consu-
mo das familias — tal como em Minella e Souza-Sobrinho (2011). Isso por pelo menos dois motivos: o primeiro
¢ o fato de que, como apontado por Didz-Alejandro (1965) e longa literatura subsequente, variagdes na taxa de
cimbio impactam a massa salarial real no curto prazo. Em segundo lugar porque a taxa de cimbio geralmente
varia com o nivel de incerteza da economia, tendendo a se apreciar sempre que este tltimo nivel diminui.

QUADRO 5

Varidveis utilizadas na sele¢io dos modelos do consumo das familias

Ln do consumo das familias a pregos de 1995 com ajuste sazonal SCNT/IBGE 1(1)
Ln da taxa de cdmbio efetiva real — IPA BCB 1(1)
Taxa Selic anual média trimestral subtraida da variagdo do IPCA no trimestre anualizada Ipeadata e IBGE 1(1)
Ln da proxy da renda disponivel das familias de Schettini et al. (2012) dessazonalizada (X-13). Elaboragdo do autor 1(1)
Ln da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF) deflacionada pelo IPCA e dessazonalizada BCB 1(1)
Ln da RNDBF restrita deflacionada pelo IPCA e dessazonalizada BCB 1(1)

Elaboragio do autor.

21. Tal como apresentada, por exemplo, no capitulo 8 de Romer (2012).

1
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Varidveis de crédito foram excluidas da andlise pelo fato de estarem acessiveis apenas a partir de 2011.%> Como
no caso das exportagbes mundiais, vdrias aproximagdes sao possiveis para a varidvel da renda disponivel das
familias (quadro 5). A primeira delas, disponivel para todo o periodo compreendido pelos dados das CNTs, é
a aproximagio proposta por Schettini ez a/. (2012) — isto é, a renda nacional disponivel bruta nominal repor-
tada nas CNTs subtraida da CTB nominal e adicionada das TAPS nominais, posteriormente deflacionada pelo
deflator do consumo das familias das CNTs e dessazonalizada. As duas outras sdo as aproximagoes da RNDBF
reportadas pelo BCB, que estdo disponiveis apenas a partir de 2003. Como a forma funcional precisa do(s)
vetor(es) de cointegragio também néo ¢é clara a priori, uma vez mais foi necessdrio selecionar modelos a partir
dos respectivos desempenhos preditivos. Os modelos selecionados — todos sem termo constante no vetor de
cointegragao — sio apresentados na tabela 10.

Os dados da tabela 10 sugerem elasticidades-renda do consumo das familias préximas a 1,00 nos modelos ape-
nas com a renda disponivel e por volta de 0,75 quando a taxa de cAmbio efetiva real e a taxa de juros real sao
incluidas no modelo. A aproximagio precisa da renda das familias utilizada nao parece fazer muita diferenga
para as elasticidades-renda estimadas, mas afeta as demais varidveis, notadamente capacidades preditivas e pro-
priedades estatisticas dos modelos. Com efeito, embora todos os modelos da tabela 10 apresentem residuos nao
correlacionados, apenas os modelos com a aproximagao de Schettini ez /. (2012) trazem residuos sem sinais de
heterocedasticidade condicional. Adicionalmente, o desempenho preditivo quatro periodos fora da amostra dos
modelos com juros e cAmbio foi bem pior do que os dos modelos de apenas duas varidveis — talvez porque os
testes de Gregory-Hansen nestes casos apontem quebras estruturais no periodo da pandemia de 2020. A aplica-
¢ao dos testes de Gregory-Hansen aos modelos de apenas duas varidveis também indica quebras no periodo em
questao, mas apenas quando se controla por quebras maiores verificadas no comego da amostra — possivelmente
devidas as mudancas no mercado de crédito ocorridas no inicio do século. Por fim, vale registrar que em todos
os modelos da tabela 10 as evidéncias de relagdes de cointegragio se mantém mesmo com a aplicagao dos testes
de Gregory-Hansen.

TABELA 10

Modelos vetoriais de correcio de erros selecionados para a dinimica do consumo das familias (estimados até 2023.4) e previ-
s6es um periodo fora da amostra (em 2023.4 com base nos modelos estimados até 2023.3) e quatro periodos fora da amostra
(2023.1-2023.4, com base nos modelos estimados até 2023.3)

Elasticidades EAM quatro EAM quatro x
eriodos a frente, a eriodos a frente, a Erro de previs3o em
Proxy de renda utilizada/ | Tendéncia no vetor de P X ! P X ! 2023.4 — com dados
ordem do VECM cointegracdo Selic el G A0AL= (el G2 Ao = até 2023.3
ety YOP real TCER-IPA dindmica estatica %) :
(%) (%) .
Schettini et al. (2012)/(5) = 0,973 5 . 0,27 0,20 0,48
Schettini et al. (2012)/(5) - 0,00060347 1,053 - - 0,67 0,39 0,26
BCB irrestrita/(4) -0,0029694 1,0003 - - 0,25 0,56 1,66
BCB irrestrita/(7) -0,0016561 0,798 -0,102 -0,06 3,34 2,63 0,76
BCB restrita/(7) - 0,0010249 0,726 -0,014 -0,12 1,88 2,84 0,10

Elaboracao do autor.

Naio hd, novamente, um “melhor” modelo ébvio entre os listados na tabela 10. Pode-se apenas notar que o mo-
delo com juros, cAmbio e a aproximagcio irrestrita do BCB para a renda disponivel das familias tem desempenho
sofrivel em todos os horizontes preditivos — e por isso aparece em destaque na tabela 10. Além disso, como
mencionado anteriormente, os modelos com apenas duas varidveis parecem ter desempenhos melhores quatro
periodos fora da amostra do que os modelos que incluem cimbio e juros. Nao surpreende, portanto, que as
projecoes para 2024 dos vérios modelos também apresentem diferengas qualitativas relevantes (tabela 11). Com
efeito, os modelos fundamentados na aproximagio de Schettini ez /. (2012) projetam taxas de crescimento
menores do que os sustentados na aproximagao do BCB tanto para o consumo quanto para a renda disponivel

22. A este respeito, conferir BCB (2015).
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das familias. No entanto, mesmo entre modelos baseados na aproximagio do BCB, hd divergéncias importantes,
posto que o modelo que inclui juros e cAmbio prevé taxas de crescimento bem maiores do que o modelo que
nao inclui as referidas varidveis.

TABELA 11
Previsées um periodo fora da amostra (2024.1 em relagio a 2023.4) e quatro periodos fora da amostra (2024.1-2024.4 em
relagdo a 2023.1-2023.4) de modelos selecionados da tabela 10

Especificagdo Consumo das familias (%) YDP (%) Selic real (p.p.) Cambio (%)

2024.1 em relagdo a 2023:4 0,98 -0,01
Schettini et al. (2012) (5) sem tendéncia

2024 em relagdo a 2023 2,46 2,43 - -

2024.1 em relagdo a 2023.4 0,76 0,29 - -
Schettini et al. (2012) (5) com tendéncia

2024 em relagdo a 2023 2,09 2,83 - -

2024.1 em relagdo a 2023.4 1,68 0,40 - -
BCB irrestrita/ (4) com tendéncia

2024 em relagdo a 2023 3,16 4,46 - -

2024.1 em relagdo a 2023.4 1,93 1,82 -4,68 -7,47
BCB restrita, juros e cdmbio/ (7) com tendéncia

2024 em relagdo a 2023 3,38 6,00 -3,68 -8,40

Elaboragio do autor.

7 Especificacoes econométricas para a série da FBCF a precos de 1995 com ajuste
sazonal reportada nas CNTs

Seguindo a teoria convencional,” parte-se do pressuposto de que a FBCF tem uma relagao de longo prazo com
a taxa de juros real e com o nivel de atividade, possivelmente influenciada também pelo estado de expectati-
vas dos agentes e pelo prego relativo dos bens de capital — como, por exemplo, em Minella e Souza-Sobrinho
(2011). Ademais, parece fazer sentido supor que a taxa de cAmbio efetiva real possa aproximar estas duas tltimas
medidas, de modo que desvaloriza¢des cambiais sejam negativamente correlacionadas com a FBCF — como em
Santos ez al. (2016) e ndo convém esquecer que parcela significativa da FBCF total é composta por investimen-
tos pablicos.?* As varidveis utilizadas na identificacio dessas possiveis relagoes de longo prazo sio listadas no

quadro 6.

Note-se que trés varidveis de investimento publico — estimadas pelo autor®® — foram consideradas, vale dizer: i)
a FBCF apenas das administra¢oes publicas (FBCF-APU), disponivel a partir de 2002.1; ii) a FBCF apenas das
empresas estatais (FBCF-estatais), disponivel a partir de 2010.1; e, por fim, iii) a FBCF do setor pablico como
um todo (FBCF-PUB), isto é, a soma das duas varidveis anteriores, também disponivel a partir de 2010.1. Tais
varidveis, em principio, tém determinantes diferentes. Enquanto a FBCF-APU é fortemente determinada pelo
“espaco fiscal” das administragées publicas em cada momento do tempo, a FBCF-estatais tem, em principio
pelo menos, cardter mais exdgeno, refletindo decisoes de investimento, endividamento e precos das grandes em-
presas estatais brasileiras nao necessariamente condicionadas pelo regime fiscal de plantao. Dada a inexisténcia
de deflatores oficiais para as varidveis em questdo, optou-se aqui por deflacionar a FBCF-APU pelo deflator da
industria de constru¢do, a FBCF-estatais pelo deflator da FBCF total da economia e a FBCF-piiblica pela média
ponderada dos referidos deflatores.?®

Como nas demais se¢oes do texto, o grande nimero de relacoes de cointegragao teoricamente plausiveis entre as
varidveis do quadro 6 e a habitual incerteza sobre as formas funcionais precisas das referidas relacoes fizeram com
que um processo de selecao de modelos tivesse que ser realizado. Os modelos selecionados no referido processo
aparecem listados na tabela 12.

23. Tal como apresentada, por exemplo, no capitulo 9 de Romer (2012).

24. Dados do SCN para o perfodo 2010-2021 dio conta de que a parcela do setor publico no total da FBCF variou entre 25,8%, em 2010, e 15,4%, em 2021, no periodo em questao.

25. Para mais detalhes sobre as referidas variaveis, ver Santos (2023).

26. De acordo com dados de Miguez e Freitas (2021), o peso das construgdes na FBCF da atividade administragio publica foi de 93,0% em 2021, contra 55,0% na produgio e distribuigao
de eletricidade, gds, 4gua, esgoto e limpeza urbana e 0,6% na extragao de petréleo e gds.
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QUADRO 6

Varidveis utilizadas na selecio dos modelos da FBCF

Ln da FBCF economia a precos de 1995 com ajuste sazonal CNT/IBGE 1(1)
Ln da taxa de cdmbio efetiva real — IPA BCB 1(1)
Taxa Selic média trimestral subtraida da variagdo do IPCA no trimestre anualizada Ipeadata e IBGE 1(1)
Ln do PIB a pregos de 1995 com ajuste sazonal CNT/IBGE 1(1)
Ln da demanda total da economia a pregos de 1995 dessazonalizada (X-13) CNT/IBGE 1(1)
Ln da FBCF das administragGes publicas a pregos de 1995 dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor, seguindo Santos (2023) 1(1)
Ln da FBCF das empresas estatais a pregos de 1995 dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor, seguindo Santos (2023) 1(1)
Ln da FBCF do setor publico como um todo a pregos de 1995 dessazonalizada (X-13) Elaboragdo do autor, seguindo Santos (2023) 1(1)

Elaboracao do autor.

TABELA 12
Modelos vetoriais de correcio de erros selecionados para a dinimica da FBCF da economia (estimados até 2023.4) e previ-
soes um periodo fora da amostra (em 2023.4 com base nos modelos estimados até 2023.3) e quatro periodos fora da amostra

(2023.1-2023.4 com base nos modelos estimados até 2022.4)

Elasticidades EAM quatro EAM quatro periodos a o
Erro de previsdo em

Ordemn do VECM Tendenga no v&ftor FBCF perlo‘dos a frente a frente a partir de 2023.4 — com dados até
de cointegragdo Selic real Cambio partir de 2022.4 — 2022.4— 2023.3 (%)
pUB dindmica (%) estatica (%) =N

3 -1,257 -0,990 4,70 2,78 1,78
8 -0,00074417 -1,542 = -1,027 3,36 2,66 2,42
1 -0,00023908 -1,643 0,353 -0,582 2,50 1,22 1,52
1 = -1,677 0,350 -0,613 2,96 1,34 1,38

Elaboragao do autor.

Surpreendentemente, especificagoes com alguma varidvel de nivel de atividade — seja a produgao total da econo-
mia ou o PIB — nio foram selecionadas na tabela 12, porque nesses casos ou nio existe evidéncia de cointegracio
(na maior parte dos casos) ou os vetores de cointegragao estimados nio sio bem-comportados. No caso tanto da
taxa de juros real quanto do cAmbio, por contraste, as evidéncias de cointegragio literalmente saltam aos olhos,
mas o desempenho preditivo de modelos apenas com estas varidveis é totalmente dominado pelo dos modelos
que incluem a FBCE?” Ambos, por seu turno, projetam pequena queda na FBCF total da economia medida
a pregos de 1995 em 2024, a despeito da provavel redugao na taxa de juros real, por conta da combinagao de
cAmbio um pouco mais desvalorizado e redugao na FBCF publica (tabela 13). Os dois modelos apresentam,
ainda, evidéncias de cointegragio robustas a possibilidade de quebra estrutural, que, de acordo com o teste de
Gregory e Hansen (1996), teria ocorrido no segundo trimestre de 2015, em meio ao processo de impeachment
da presidente Dilma Roussef.

TABELA 13
Previsées um periodo fora da amostra (2024.1 em relacio a 2023.4) e quatro periodos fora da amostra (2024.1-2024.4 em

relacdo a 2023.1-2023.4) de modelos selecionados da tabela 12

Especificagdo FBCF total (%) FBCF-PUB (%) Selic real (p.p.) Cambio (%)

2024.1 em relagdo a 2023.4 -0,24 -0,328 -0,12 +0,20
Com FBCF-PUB e sem tendéncia

2024 em relagdo a 2023 -0,98 -1,283 -0,25 +0,71

2024.1 em relagdo a 2023.4 -0,38 -0,331 -0,3 +0,25
Com FBCF-PUB e com tendéncia

2024 em relagdo a 2023 -1,17 -1,277 -0,5 +0,81

Elaboracao do autor.

8 Notas finais a guisa de conclusao

Em suas Marshall Lectures, Granger (1999, p. 61-62, tradugao nossa) nota que, embora usualmente se esmerem
em coletar os melhores dados disponiveis, testar multiplas especificagoes alternativas, utilizar insights teéricos

27. Mesmo quando se leva em conta que os modelos com a FBCF-PUB s6 podem ser estimados a partir de 2010 e se ajusta a amostra dos modelos apenas com as taxas de juros e de cimbio de acordo.
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no limite do possivel e estimar eficientemente os seus modelos, econometristas frequentemente os apresentam
ao publico “como pratos exdticos em um restaurante caro’, sem se preocupar em esclarecer adequadamente
quao bons efetivamente sao os referidos modelos.? Tal esclarecimento pressupoe, ainda de acordo com Granger
(1999, p. 62, tradugio nossa), “(...) que o[s] objetivo[s] do[s] modelo[s] seja[m] claramente especificadol[s]: (...)
[mas] a [referida] declaragao de propésito frequentemente nio ocorre, ou nio é precisa o suficiente para ser Gtil”.
Explicitados claramente os objetivos da modelagem, caberia ainda aos econometristas, “incluir no esfor¢o de
modelagem (...) uma etapa de avaliacio (...) enfatizando a qualidade dos resultados do modelo, nio meramente
a aparente qualidade do modelo” (idem, ibidem).

Reitere-se, pois, que os propdsitos dos modelos apresentados neste texto sdo trés, a saber: i) identificagao de
relagoes de longo prazo existentes entre as importagdes, a carga tributdria e os componentes da demanda agre-
gada da economia e outras varidveis de interesse; ii) previsao do que vai acontecer com as referidas varidveis no
trimestre imediatamente posterior ao final da amostra utilizada na estimagao, levando em considera¢io as refe-
ridas relagoes de longo prazo; e iii) constru¢ao de cendrios para o que pode acontecer, na auséncia de mudangas
maiores, com as referidas varidveis nos quatro trimestres imediatamente posteriores ao final da amostra, consi-
derando as relagoes de longo prazo. Dai que, ao longo do texto, procurou-se avaliar a qualidade dos resultados
dos apresentados nas se¢oes anteriores com base nesses trés quesitos. Os resultados foram mistos. De um lado, as
relagdes de cointegragio encontradas se mostraram robustas em diferentes testes. De outro, vérios dos modelos
mencionados apresentam residuos heteroceddsticos, sugerindo que: i) as respectivas dinimicas de curto prazo
(principalmente) podem estar enviesadas; e ii) as especificagdes nao lineares podem ter desempenho superior aos
modelos apresentados neste texto. Dito isso, acreditamos que — por conta da sua relativa simplicidade — os mo-
delos apresentados nas se¢des anteriores podem ser vistos como pontos de partida naturais para a anélise tanto
das varidveis de interesse como dos ganhos relativos dos vérios refinamentos teoricamente possiveis. Esperamos,
pois, voltar ao tema nos préximos nimeros desta Carta de Conjuntura.

28. Granger (ibid) reclama, em particular, que “algumas partes da econometria se comportam como se o propésito da modelagem fosse achar modelos bem estimados que se adequam bem
aos dados de acordo com algum critério”.
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Apéndice

As séries temporais utilizadas nas estimacoes apresentadas neste texto e/ou na
“descoberta” das referidas especificacoes

Acompanha este texto um arquivo com 28 séries temporais utilizadas nos modelos apresentados no texto e/ou

na “descoberta™ dos referidos modelos. O quadro A.1 apresenta as informagdes necessarias para que possam ser

utilizadas por outros pesquisadores refletindo sobre as mesmas questoes tratadas neste texto.

QUADRO A.1

Varidveis utilizadas nos modelos apresentados no texto ou em sua “descoberta”

In_tapsp95pib_sa
In_ctbp95pib_sa
In_cg_p95sa
In_tapsp95_sa
In_ctbp95_sa

In_fbcfp95sa

In_ddtotalp95sa

In_absint_p95sa

lexchr_ipa

lexchr_ipca
In_pibp95sa
selic_real
In_pcomm

In_fbcf_apu_p95constr_sa

In_fbcf_estat_p95fbcf sa

In_fbcf_pub_p95_sa

delta_ipca

In_ydf CH_p95pib_sa
In_ydf CH_p95cfam_sa
In_ydf _bcb_sa

In_ydf bcb_res_sa

In_cfam_p95sa

In_mp95sa
In_x_p95sa

In_wexp_cpisa
In_wexp_ppicommsa
In_wexp_ppimanufsa

In_volwtrade

Logaritmo neperiano da série de Santos (2023) para as transferéncias de assisténcia e previdéncia social trazida a pregos de 1995 pelo
deflator do produto interno bruto (PIB), medida em bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série de Santos (2023) para a carga tributdria bruta trazida a pregos de 1995 pelo deflator do PIB, medida em
bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o consumo do governo a pregos de 1995 e
com ajuste sazonal, medida em bilhdes de reais.

Logaritmo neperiano da série de Santos (2023) para as transferéncias de assisténcia e previdéncia social trazida a pregos de 1995 pelo
deflator do consumo das familias, medida bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série de Santos (2023) para a carga tributdria bruta trazida a pregos de 1995 por deflator préprio, medida em
bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série do IBGE para a formacg&o bruta de capital fixo (FBCF) a pregos de 1995, com ajuste sazonal e medida em
bilhdes de reais.

Logaritmo neperiano da demanda total da economia trazida a pregos de 1995 (pela média dos deflatores dos componentes,
ponderada pelo peso de cada componente na demanda total nominal anual do ano anterior), medida em bilhdes de reais e
dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da absorgdo interna da economia trazida a pregos de 1995 (pela média dos deflatores dos componentes,
ponderada pelo peso de cada componente na absorgdo interna nominal anual do ano anterior), medida em bilh&es de reais e
dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série do Banco Central do Brasil (BCB) para a taxa de cAmbio efetiva real (délar/real) medida pelo indice de
Pregos ao Produtor Amplo (IPA).

Logaritmo neperiano da série do BCB para a taxa de cdmbio efetiva real (ddlar/real) medida pelo IPA.

Logaritmo neperiano da série do IBGE para o PIB a pregos de 1995 e com ajuste sazonal, medida em bilhGes de reais.

Média trimestral da taxa Selic anual subtraida da variacdo trimestral do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) anualizada.
Logaritmo neperiano do indice de precos de commodities em ddlares do Banco Mundial.

Logaritmo neperiano da série de Santos (2023) para a FBCF das administragdes publicas, trazida a pregos de 1995 pelo deflator da
industria de construgdo, medida em bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série de Santos (2023) para a FBCF das empresas estatais, trazida a pregos de 1995 pelo deflator da FBCF,
medida em bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série de Santos (2023) para a FBCF publica total, trazida a pregos de 1995 (pela média dos deflatores dos
componentes, ponderada pelo peso de cada componente na FBCF publica total nominal anual do ano anterior), medida em bilhdes
de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Variagdo trimestral do IPCA em pontos percentuais.

Logaritmo neperiano da aproximagdo de Schettini et al. (2012) para a renda disponivel das familias, trazida a pregos de 1995 pelo
deflator do PIB, medida em bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da aproximacao de Schettini et al. (2012) para a renda disponivel das familias, trazida a pregos de 1995 pelo
deflator do consumo das familias, medida em bilhdes de reais e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série (n. 29025) do BCB para a renda disponivel das familias, deflacionada pelo IPCA, dessazonalizada pelo
método X-13.

Logaritmo neperiano da série (n. 29026) do BCB para a renda disponivel das familias restrita, deflacionada pelo IPCA, dessazonalizada
pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série do IBGE para o consumo das familias a pregos de 1995, com ajuste sazonal e medida em bilhdes de
reais.

Logaritmo neperiano da série do IBGE para as importagdes a pregos de 1995, com ajuste sazonal e medida em bilhdes de reais.

Logaritmo neperiano da série do IBGE para as exportagdes a pregos de 1995, com ajuste sazonal e medida em bilhdes de reais.
Logaritmo neperiano das exportagdes mundiais subtraidas das exportagGes brasileiras em délares do Fundo Monetario Internacional
(FMI) em ddlares, deflacionada pelo IPA dos Estados Unidos e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano das exportagdes mundiais subtraidas das exportagGes brasileiras em délares do FMI em ddlares, deflacionada
pelo IPA no setor produtor de commodities dos Estados Unidos e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano das exportagdes mundiais subtraidas das exportag@es brasileiras em délares do FMI em ddlares, deflacionada
pelo IPA no setor produtor de manufaturas dos Estados Unidos e dessazonalizada pelo método X-13.

Logaritmo neperiano da série do CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis para o indice de volume do comércio mundial
com ajuste sazonal.

Elaboracao do autor.

29. No sentido preciso de Hendry (2011).
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