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1. Introducao

Ha décadas o estudo da politica fiscal é de interesse de diversos pesquisadores. Os
trabalhos destinados a compreendé-la ganharam impulso apds a crise financeira
dos Estados Unidos em 2008, quando discussdes de incentivos fiscais para retirar
economias da recessdo se tornaram frequentes (Ilzetzki, Mendoza, & Végh, 2013;
Huidrom, Kose, Lim, & Ohnsorge, 2020). Esse interesse também pode ser percebido
em relacdo ao Brasil (Moura, 2015; Costa, Fantinatti, & Teles, 2019).

Dessa forma, o objetivo desse artigo é contribuir com a literatura de politica
fiscal no Brasil. Em particular, serd analisada uma politica fiscal expansionista
conduzida pelo aumento do consumo do governo e o seu impacto sobre o produto
e outras varidveis macroecondmicas. No tocante a essa ultima informacéo, serd
investigado o comportamento de variaveis relevantes que compdem o ambiente
macroecondmico, como a taxa de cAmbio e o saldo da conta corrente do balanco de
pagamentos.

O modelo usado é o GVAR, com dados trimestrais de 1980Q1 a 2019Q4, e
com uma amostra de 33 economias. O GVAR permite modelar explicitamente
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dinamicas domésticas de cada economia da amostra, agregando mais informagoes
a analise. Também permite incorporar a economia internacional no estudo. Nesse
caso, a politica fiscal brasileira repercutird em todo o sistema, e a resposta desse
sistema pode guardar efeitos de feedback sobre o Brasil. Essa metodologia focaliza
nos canais de transmissao e no comportamento das variaveis em resposta a choques,
denotando menor importincia para a identificacdo desses choques.

Os resultados mostram que a politica fiscal expansionista é eficaz em expandir
o produto, todavia, apresenta baixo multiplicador do gasto do governo, com valores
médios de 0,1. Ha significativa deterioracdo do ambiente macroeconémico em
virtude do choque fiscal, com o aumento da taxa de inflagdo no intervalo de 2% a
4% e apreciacdo cambial de 3%. Os pregos crescentes fazem com que a autoridade
monetaria reaja elevando a taxa de juros em patamar préximo ao da taxa de inflagao,
por volta de 3%. Em relacéo a taxa de cAmbio, sua apreciacido contribui para piorar
o saldo externo, com a geragao de déficit na conta corrente. Além da piora da conta
corrente, ha queda do consumo privado. Esses fatores contribuiram para gerar um
baixo multiplicador do gasto e reduzir a poténcia da politica fiscal.

Apesar do aumento da taxa de juros, o investimento total se eleva apds o
choque, sendo, entretanto, insuficiente para reverter o baixo estimulo fiscal sobre
o produto. A divida publica mostrou resultados mistos, variando sua trajetéria de
acordo com a configuragdo empregada.

Pires (2014), Alves, Rocha, e Gobetti (2019) e Barros e Correia (2020) nao
utilizaram a taxa de juros e a divida publica em seus modelos, o que retira impor-
tantes efeitos feedback do consumo do governo sobre esses canais, principalmente
a interagdo entre politica fiscal e monetaria. O presente artigo incorpora a reagao
da politica monetaria, com a inclusdo dessas duas varidveis. Essa omissdo foi
considerada por Cavalcanti e Silva (2010), contudo, estes trataram o Brasil como
economia fechada.

E comum considerar o Brasil como economia fechada nos trabalhos empiricos
de politica fiscal. O GVAR permite superar essa deficiéncia com a utilizagdo de
33 economias e a modelagem explicita da dindmica de cada uma dessas regioes.
A integragao das economias entre si ocorre pelo comércio bilateral entre elas,
tratando, por conseguinte, a economia brasileira como economia aberta. Além
dessa integragdo que ocorre pela propria construgdo do GVAR (maiores detalhes
na se¢ao 2), também serdo incluidos a taxa de cimbio e o saldo da conta corrente.
Assim como a taxa de juros e a divida publica, as quais costumam ser omitidas nas
analises de politica fiscal, todas essas varidveis estardo presentes no modelo usado.

A ultima omissdo a ser apontada é a desconsideragdo de canais de transmis-
sdo da politica fiscal. Pires (2014) e Resende e Pires (2021), ndo obstante terem
incluido o investimento publico no modelo, ndo trataram outros canais, como o
consumo privado. Neste artigo tanto o investimento quanto o consumo privado sao
investigados simultaneamente.
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Pode-se atribuir mérito ao GVAR por permitir maior agregagdo de regides na
analise, maior numero de variaveis, o tratamento explicito da economia brasileira
inserida na economia mundial, e efeitos feedback entre todas as regides da amostra.
Esses pontos sao dificeis de serem trabalhados com o VAR, sendo o GVAR apropri-
ado para trata-los. O GVAR fornece maior riqueza de informagdes na analise. A
maioria dos trabalhos de politica fiscal brasileira utilizam o VAR, este empregara o
GVAR, dando essa contribui¢do adicional para a literatura.

O artigo esta dividido em 4 se¢des além dessa introdugdo. A segdo 2 apresenta
0 GVAR; a se¢do 3 descreve os dados; a secdo 4 retrata os testes de ajuste do modelo
e os resultados empiricos; a se¢do 5 finaliza o estudo com comentarios conclusivos.

2. Modelo GVAR

O Global VAR (GVAR) permite a constru¢ido de dindmicas domésticas de cada
regido da amostra, e a subsequente integracdo econdmica entre elas com a utilizagao
da matriz de ponderagdo. Por meio dessa matriz de ponderagdo, cria-se proxies de
variaveis que representam o ambiente internacional. No contexto do GVAR, essas
variaveis sdo chamadas de varidveis estrangeiras. Essa secao descrevera o GVAR,
detalhando os termos citados nesse paragrafo. Os proximos passos foram baseados
principalmente no trabalho de Pesaran, Schuermann, e Weiner (2004).

A construgdo do GVAR se inicia pela elaboragdo do VARX para cada regiao
da amostra (equacédo (1)). Essa expansdo do VAR é constituida, além das variaveis
domésticas, pelas varidveis estrangeiras, as quais terdo o sobrescrito * para indica-las.
O vetor x;; representa as variaveis domésticas da regido i no periodo t; a;( e a;; sdo
a constante da regido i em relagdo a regiao de referéncia — os EUA, os quais sdo
representados pelo subscrito 0 —, e o termo de tendéncia linear, respectivamente;
X; ;1 30 as varidveis domésticas defasadas em um periodo; Xx;j; sdo as varidveis
estrangeiras da regido i; e ¢;; é um vetor de choques idiossincraticos da regiao i. O
subscrito i indica regido, e varia de 0 (EUA) até N regides, e t é o periodo temporal,
com variacdo de 1 até T:

Xit = Qjo + apt + Ppx; g + NjoXp + Ny X g + Eips )
t=1,2,..,T; i=0,1,2,..,N.

Observando a equagio (1), pode-se perceber que se as matrizes A; e A;; forem
nulas, 0 VARX se reduz a um VAR. Desta forma, perde-se a integragdo das regides
entre si. Ato continuo, 0 GVAR néo poderia ser derivado.

As variaveis estrangeiras, x;;, podem ser obtidas de acordo com a equagio (2),
onde w;; é a matriz de ponderagio, retratando o comércio bilateral entre as regioes i
e j. Em particular, essa matriz mostra a parcela do comércio da regido j no total do
comércio realizado pela regido i. Considerando todo o lado direito da equagéo (2),
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a variavel estrangeira da regido i ¢ formada pela ponderagdo do comércio desta
regido com todas as regides da amostra multiplicada pelas variaveis domésticas das
demais regides, x;j;. Consequentemente, x;; retrata o ambiente internacional, e a
subsequente exposi¢do da regido i em relagdo a ele:

N
Xj = Z W; j Xt (2)
=0

Para solucionar o GVAR, cria-se o vetor z;;, o qual engloba as variaveis
domésticas e estrangeiras da regido i (equagdo (3)). De posse desse novo vetor,
a equagdo (1) pode ser reescrita para incorpora-lo. O resultado é a equagio (4), com
as matrizes A; = (I, —Ajo) € B = (P, Ajy):

Xit
Zip = ), 3
it <x?t> ( )
AizZiy = Qjo + apt + Bz + € (4)

O préximo passo é criar um vetor global, x; (equacdo (5)). Esse vetor pos-
sui todas as variaveis domésticas de todas as regides do modelo, ou seja, x; =
(X015 X1g» - » X)) > €M que X, representa todas as variaveis domésticas da regido 0,
Xy, as variaveis domésticas da regido 1, e assim por diante. A matriz W é conhecida
como matriz de liga¢do, composta pelos elementos da matriz de ponderagio:

zjp = Wix;. (5)
Substituindo a equagio (5) na equacio (4) tem-se
AiWixp = ajo + ant + BiWix,_; + €. (6)

Agora ¢ possivel empilhar as equagdes da forma (6) para gerar o sistema

Gx; =ag+ayt+Hx,_; + ¢, (7)
onde
Qoo Qo1 €ot AWo ByWo
a=|"0 a=|"| a=|| o= M) m=[P
ano an El;ft ANWN BNWN

Em geral, a matriz G sera nao singular, podendo, por isso, multiplicar a
equagio (7) por sua inversa

x; =G layg + G layt + G71Hx,_; + G l¢,. (8)
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Uma caracteristica dos modelos GVAR ¢ a possibilidade de adicionar variaveis
globais. Estas variaveis ndo sao controladas unilateralmente por apenas uma regiao,
como o gasto mundial com pesquisa e desenvolvimento, e precos de commodities. A
equagdo (9) apresenta a equagdo (1) com o acréscimo do vetor de variaveis globais,
d;:

Xip = Qo + Qb + Ppx; g + NjoXjy + A xi g + Piody + Pndiq +&5. (9)

Ao contrario dos vetores de variaveis domésticas e estrangeiras, o vetor d; ndo
possui o subscrito denotando regiao, porque, por definicao, essa variavel é comum
a todas as regides da amostra.

O GVAR pode ser apresentado na forma de corregao de erros (equagao (10)).
Nesta forma, ECM; ;_; ¢ o termo de corregdo de erros, correspondendo as relagdes
de cointegragao da regiao i:

Axjp = ¢jo + SECM; 1 + NjoAxj; + YioAzi g + &y (10)

Apos essas etapas, 0 GVAR pode ser utilizado, o qual fornece anilises parecidas
com as dos modelos VAR, como fung¢des impulso resposta e decomposicio da
variancia.

3. Dados

Diferentes configuragdes serdo usadas para avaliar o impacto da politica fiscal
sobre o produto. Essas configura¢des permitem alargar a analise da politica fiscal,
podendo visualizar como o choque fiscal influencia outras importantes variaveis
macroecondmicas.

Dessa forma, 3 modelos serdo usados. O modelo 1 terd como varidveis o
produto real (y), a taxa de juros real de curto prazo (r), a taxa de inflagdo (), a
divida publica em proporg¢do com o produto (debt) e o consumo real do governo
(g). O modelo 2 engloba o ambiente externo, com todas as variaveis do modelo 1
acrescidas da taxa de cAmbio real (R$/US$) (e) e do saldo da conta corrente do
balancgo de pagamentos em propor¢ao com o produto (corrente). O modelo 3, por
sua vez, focaliza nos canais de transmissdo da politica fiscal, incorporando todas
as variaveis do modelo 1 juntamente com o consumo privado real (c) e com o
investimento real total (fbcf).!

A principio, tentou-se utilizar a variavel investimento privado, todavia, pela escassez desse tipo de
dado, e devido a0 GVAR ndo aceitar sequer um unico missing em toda uma série de dados, tornou-se
inviavel usar esse dado. Por isso, optou-se pelo investimento total, sabendo, entretanto, que este
representa tanto o investimento publico quanto o privado, o que retira a analise da resposta do setor
privado em relagdo ao investimento. Esta se torna misturada com a também resposta do investimento
publico a politica fiscal.
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Parte dos dados utilizados foi obtida de Mohaddes e Raissi (2020). Esta base
possui dados trimestrais de 1979 a 2019 para 33 economias, compondo 90 % do PIB
mundial. Foram retirados dessa base o produto real, a taxa de juros real de curto
prazo, a taxa de inflagdo e a taxa de cambio real. A variavel de conta corrente, o
consumo real do governo, o consumo privado real e o investimento real total foram
obtidos pelo Banco Mundial. Como a frequéncia dessas varidveis é anual, utilizou-se
o procedimento de Denton para converter a frequéncia delas para trimestral.

A divida publica/PIB foi obtida de duas fontes de dados. A base de Reinhart
(2021) e do FMI/WEO. Enquanto a primeira possuia mais informag¢des nos pri-
meiros anos, a segunda era mais completa nos anos finais da amostra. Portanto,
a utilizagdo de ambas as fontes permitiu a construgio das séries de divida. O
procedimento de Denton também foi usado para converter a frequéncia para
trimestral.

Como descrito na se¢io 2, a matriz de ponderagdo é usada para construir as
varidveis estrangeiras. Esta matriz é representada pelo comércio bilateral entre
regides nos anos 2014-2016, dados de Mohaddes e Raissi (2020). Recorre-se
novamente a essa base para ponderar os valores da Zona do Euro. E pratica
comum nos trabalhos de GVAR o tratamento dessa regido como o aglomerado
de 8 economias (Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Espanha e
Holanda). Essa ponderagéo foi realizada com a média do produto real em PPC
dessas economias entre os anos 2014 e 2016. Consequentemente, o modelo possui
a Zona do Euro como regido.

A Tabela 1 apresenta alguns trabalhos de politica fiscal no Brasil e suas
respectivas variaveis usadas no modelo. Alves et al. (2019) e Barros e Correia (2020)
utilizaram 3 varidveis, enquanto Pires (2014) utilizou 4 variaveis, sem incorporar
importantes variaveis que interferem na efetividade da politica fiscal, como a taxa
de juros e a divida publica. Os modelos 1, 2 e 3 incorporam essa omissao.

Cavalcanti e Silva (2010) consideram essa critica, entretanto, hd a auséncia de
canais de transmissao e a economia brasileira é tratada como economia fechada. No

Tabela 1. Artigos sobre politica fiscal do Brasil

Trabalhos Varidveis

Cavalcanti e Silva (2010)  PIB, receita fiscal, taxa de juros, divida publica e consumo do governo

Pires (2014) PIB, investimento pblico, carga tributdria e consumo do governo

Alves et al. (2019) PIB, receita fiscal e consumo do governo

Barros e Correia (2020) PIB, receita fiscal e consumo do governo

Holland et al. (2020) PIB, receita fiscal, taxa de juros, taxa de inflacdo e consumo do governo
Resende e Pires (2021) PIB, taxa de juros, indice de commodities, investimento piblico e consumo do

governo
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tocante a esse ultimo ponto, é padrao recorrente dessa literatura nao considerar o
ambiente internacional ao avaliar a politica fiscal brasileira. E o caso de todos os
trabalhos citados na Tabela 1. Nenhum deles considerou o comércio internacional.
O que chegou um pouco mais proximo foi Resende e Pires (2021), com a inclusao
do preco de commodities.

Por defini¢cdo, o GVAR ja considera a economia internacional quando cria as
variaveis estrangeiras ponderadas pelo comércio bilateral (equagdo (2)). A analise
aqui aprofunda esse ponto no modelo 2, ao agregar a taxa de cambio e a conta
corrente do balango de pagamentos.

Sobre os canais de transmissao, essa é outra omissao da literatura, como no
caso do comércio internacional. Novamente nenhum dos trabalhos da Tabela 1
analisou o consumo e o investimento simultaneamente como canais de transmissao
da politica fiscal. Essa lacuna é preenchida pelo modelo 3.

O periodo temporal é de 1980Q1 a 2019Q4, com todas as variaveis em log, e
unicamente para os Estados Unidos (EUA), somente o produto e a taxa de inflacdo
entram como variaveis estrangeiras no seu modelo. Para o restante das regides,
todas as varidveis elencadas anteriormente entram como variaveis estrangeiras.”. De
novo, ¢ uma pratica normal nos trabalhos de GVAR realizar essas exclusdes, uma
vez que a economia dos EUA tem potencial para influenciar todo o modelo. Logo,
recomenda-se comportamento parcimonioso na inclusdo de variaveis estrangeiras
no seu modelo (Pesaran et al., 2004; Dees et al., 2007).

4, Resultados econométricos

4.1 Testes de ajuste do modelo

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste de raiz unitaria para as variaveis
domésticas® do modelo 1, aquelas incluidas no vetor x;; da se¢do 2. O teste utilizado
é o da estimagdo simétrica ponderada (WS, Weighted Symmetric) das estimativas
ADE Na maioria dos casos, as varidveis nio foram estaciondrias em nivel, mas
tornaram estacionarias em primeira diferenca. Portanto, a forma usada do GVAR é
aquela da equagdo (10), a qual trata as varidveis em primeira diferen¢a. Caminho
similar foi seguido por Pesaran et al. (2004) e Dees et al. (2007).

Centrando a atengdo para a economia de maior interesse nesse artigo, pode-
se ver que o produto do Brasil possui raiz unitaria tanto com ou sem tendéncia,

2Qutra exceg¢do ocorre somente no modelo 2. Seguindo a recomendacdo de Dees, Mauro, Pesaran, e
Smith (2007), a taxa de cAmbio entra como varidvel enddgena em todas as economias, exceto nos
EUA. Essa mesma variavel entra como varidvel estrangeira somente nos EUA. Isso decorre pela sua
defini¢do: moeda doméstica/ddlar.

3Por razdes de espago e repeticio, os resultados do teste de raiz unitaria das varidveis estrangeiras estao
na Tabela 6 no Apéndice. De forma geral, as conclusées foram muito parecidas com as da Tabela 2.
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Tabela 2. Teste de raiz unitaria em variaveis domésticas

Varidveis V... ARG AUS BRA (AN (CHN CHL EURO IND IDS JPN KOR MAL MEX

y,t =324 -167 -205 -190 -2,16 -2,09 -1,69 -1,62 -234 -2,16 -031 -0,06 -1,69 -3,07
y =25 -054 203 008 125-002 04 070 38 305 18 135 213 122
Ay =255 =572 -111 =578 =572 -3,64 -492 -556 -9,64 -809 -592 -504 -6,57 -7,10
r,t  -324 -282 -386 -322 -333 -2,11 -4,62 -3,66 -403 -465 -234 -2,70 -273 -243
r =255 -251 -1,70 -2,83 -0,79 -146 -109 -0,78 -3,65 -421 -094 -040 -238 -1,93
Ar  -2,55 -1815 -842 -10,50 -6,90 -6,91 -7,67 -654 -828 -7,38 -6,01 -869 -6,76 -7,18
Tt =324 -394 -420 -3,07 -2,84 -3,48 -502 -123 -6,69 -684 -2,80 -1,17 -597 -438
T -255 -343 -235 -260 -1,08 -337 -238 063 -432 -668 -188 0,17 -3,71 -292
A =255 -1410 -11,46 -7,21 -8,96 -7,97 -8,06 -13,43 -10,29 -8,25 -10,65 -6,40 -1021 -6,59
debt,t -324 -18 -176 -402 -0,50 -2,18 -2,05 -1,20 -1.83 -231 -2,16 -2,12 -147 -2,16
debt -255 -134 -141 =330 097 -0,09 -2,00 1,19 -0,70 -2,34 1,28 -0,60 -1,84 -2,40
Adebt -255 -3,64 -165 -9,16 -2,06 -4,59 -2,03 -235 -3,79 -328 -084 -180 -220 -3,19

g,t -324 -2,30 -2,01 -3,02 197 -023 -3,07 -1,84 006 -109 -2,08 -1,36
g -25 1,22 0,08 0,52 -052 08 08 171 060 148 128 180
Ag -255 =321 -287 -2,23 =054 -1,64 -222 -290 -124 -261 -128 -151

NOR  NZL PER PHI ZAF SAL (NG SWE SWI THA  TUR UK EUA

y,t -324 -092 -177 -131-088 -1,65 09 -053 -3,04 =351 -059 -324 -2,09 -181
y =25 204 149 060 101 09 08 131 1,19 108 264 227 028 058
Ay -255 -6,68 -665 -863 -392 -549 -3,64 -6,02 -733 -512 -756 -8,63 -476 -497

r,t -324 -361 -345 -3.85-3,80 -3,04 =225 -3,73 =247 -454 -127 -320 -2.31
ro =25 -142 -1,60 -3,47 -231 -2,63 -044 -1,0 -1,88 -219 -1,79 -039 -0,14
Ar  -25 -981 -7,02 -507 -7,26 -6,76 -759 -8,00 -8,60 -7,22 -10,24 -7.87 -4,70

Tt -324 -251 -433 -3,78 -588 -4,17 -637 -506 -3,03 -552 -3,16 -287 -129 -177
T =255 -1,.21 3,00 -343 -486 -2,49 -6,17 -485 -105-222 -2,03 -139 032 -034
A -255 -883 -8,69 -9,14 -795 -8,78 -899 -9,16 -14,16 -854 -9,00 -7,71 -8,27 -10,91

debt,t -324 -286 -043 -1,17 054 -1,09 =248 -1,62 -133 -240 -213 -136 -224
debt -255 -287 -141 -1,58 0,51 -0,61 -0,02 -2,02 -0,61 -207 -177 -030 0,68
Adebt -255 -3,14 -398 -351 -254 -0,94 =314 -172 -439 -552 -335 -2,18 -2.31
g,t =324 -105 -1,14 -1,79 -0,16 1,64 -089 -1,80 -1,39 -1,29 =152 -0,66
g -25 08 064 -016 172 11 211 203 070 092 030 1,13
Ag  -255 -234 -2,53 -2,18 -3,05 -2,09 =300 -347 -226 -192 =253 -2,70

Nota1: ARG é Argentina; AUS é Australia; BRA é Brasil; CAN é Canadéa; CHN é China; CHL é Chile; EURO é a Zona do Euro; IND é
[ndia; IDS é Indonésia; JPN é Japao; KOR é Coreia; MAL é Malasia; MEX é México; NOR é Noruega; NZL é Nova Zelandia; PER é
Peru; PHI é Filipinas; ZAF é Africa do Sul; SAL é Arabia Saudita; CING é Cingapura; SWE é Suécia; SWI é Suica; THA é Tailandia; TUR
é Turquia; UK é Reino Unido; EUA séo Estados Unidos.

Nota2: Ha lacunas em algumas regides. Isso decorre pela falta de dados dessa varidvel na regido.

Nota3: V.C. é o valor critico do teste.

Nota4: Algumas varidveis possuem o termo ¢. Esse termo denota que a variavel foi analisada com tendéncia.
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tornando estaciondrio somente em primeira diferenca. No caso da taxa de juros,
dependendo da inclusdao ou ndo da tendéncia, sua estacionariedade podera ser
alterada. Todavia, em primeira diferenca essa questdo ¢é resolvida, como o foi com o
produto.

O consumo do governo e a taxa de inflagdo mostram padrio semelhante ao
descrito no paragrafo anterior, ao passo que a divida publica ¢ a nica variavel na
qual ¢ estaciondria em nivel com ou sem tendéncia. Também em primeira diferenga
ela se mantém estaciondria. Portanto, no caso brasileiro, todas as variaveis sao
estacionarias em primeira diferenca.

As defasagens dos modelos VARXs e o numero de relagdes de cointegracao
podem ser visualizados na Tabela 3. Todas as regides possuem dois graus de
defasagem para as varidveis domésticas (p;), e variam entre 1 e 2 graus no caso das
variaveis estrangeiras (q;). No caso das cointegragdes, estas variaram entre uma e
duas.

O ultimo teste de ajuste é o teste de exogeneidade fraca. Esse teste analisa as
variaveis estrangeiras e assinala se estas possuem a propriedade de exogeneidade
fraca. Para a estabilidade do GVAR, a exogeneidade fraca garante que a variavel
estrangeira auxiliara o modelo a atingir o seu equilibrio de longo prazo na medida
em que esta variavel limita o feedback do sistema. Enquanto as varidveis estrangeiras
podem ser afetadas no curto prazo pelas variaveis domésticas, no longo prazo
aquelas limitam os efeitos domésticos. Lembrando que as varidveis estrangeiras

Tabela 3. Defasagem dos VARXs e nimero de cointegragdes

VARX(p;, q1)

. Relacdes de N VARX(p:» 41) Relacdes de

Regides pi qi cointegracdo Regides pi q cointegracdo
ARG 2 2 1 NOR 2 2 2
AUS 2 1 1 NZL 2 2 2
BRA 2 2 2 PER 2 2 1
(AN 2 2 1 PHI 2 1 1
CHN 2 1 1 ZAF 2 2 1
CHL 2 2 2 SAL 2 1 1
EURO 2 2 1 (ING 2 1 1
IND 2 2 1 SWE 2 2 2
IDS 2 1 2 SWI 2 2 2
JPN 2 1 1 THA 2 2 1
KOR 2 2 1 TUR 2 2 2
MAL 2 1 2 UK 2 2 1
MEX 2 1 1 EUA 2 1 2
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podem ser vistas como proxies do ambiente externo; seria como se tratasse todas
as regides da amostra como pequenas economias abertas, as quais ndo conseguem
interferir na dindmica do modelo no longo prazo, apenas se ajustam a ele.

Nas oportunidades nas quais a varidvel estrangeira rejeita a hipotese nula de
exogeneidade fraca, isso pode significar que no caso dessa regido, nesta variavel em
especifico, ela possui espago para alterar essa varidvel, isto é, o ambiente externo nao
determina por completo o equilibrio de longo prazo de sua contraparte doméstica.
Outra forma de interpretar é a de que a regido consegue interferir no ambiente
internacional. Todavia, essa ultima interpretagdo cabe apenas para economias
relevantes no cenario internacional, como os EUA e a Zona do Euro.

Pela Tabela 4, a maior parte das variaveis nao rejeitou a hipétese de exoge-
neidade fraca. Destaque para os EUA e para a Zona do Euro, os quais tiveram
todas as variaveis atendendo a essa hipdtese. Algumas regides rejeitaram a hipdtese,

Tabela 4. Teste de exogeneidade fraca

Varidveis estrangeira

Regites V.C »* e . debt* g
ARG F(1,136) 3,91 2,25 0,93 1,02 255 024
AUS F(1,139) 3,91 0,35 0,52 1,94 002 055
BRA F(2,138) 306 0,08 412 1,15 034 098
CAN F(1,139) 3,91 033 0,06 0,49 099 021
CHN F(1,136) 3,91 1,79 6,80 3,19 1,02 403

(
(
(
(
(
CHL F(2,138) 3,06 0,01 0,30 0,98 0,61 0,24
EURO F(1,139) 3,91 0,10 0,19 0,95 0,03 0,11
IND F(1,139) 3,91 0,09 3,67 11,03 0,87 0,67
IDS (2,138) 3,06 0,36 1,98 3,46 1,29 0,09
JPN (1,139) 391 0,35 0,48 0,31 0,57 117
KOR F(1,139) 391 0,07 132 0,72 0,00 0,39
MAL F(2,133) 3,06 1,04 1,01 3,48 2,64 2,63
MEX F(1,139) 3,91 4,18 4,31 0,01 1,17 0,26
NOR F(2,138) 3,06 1,90 3,13 1,08 0,30 1,23
NZL F(2,138) 3,06 1,81 2,37 3,31 0,47 0,37
PER F(1,139) 391 4,35 12,75 4,16 0,32 570
PHI F(1,134) 3,91 2,83 1,42 3,98 1,89 2,59
ZAF F(1,139) 3,91 6,26 4,68 15,49 0,37 4,87
SAL F(1,140) 3,91 0,37 0,01 0,30 0,44 2,38
CING (1,139) 3,91 2,56 4,12 2,01 0,01 0,07
SWE (2,138) 3,06 0,14 2,89 2,19 2,93 0,22
SwWI F(2,138) 3,06 1,75 1,50 0,22 51 041
THA F(1,139) 3,91 0,13 0,26 1,85 3,05 0,65
TUR F(2,139) 3,06 0,81 2,71 2,39 1,87 3,55
UK F(1,139) 3,91 811 0,29 0,91 6,95 0,01
EUA F(2,147) 3,06 1,94 2,19
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entretanto, como a estabilidade do modelo néo foi comprometida, optou-se por
manté-las, uma vez que a retirada delas poderia reduzir as informagoes do modelo.

No caso do Brasil, apenas a taxa de juros rejeitou a hipdtese de exogeneidade
fraca. A interpretacao do artigo é de que a economia brasileira desfruta de graus
de liberdade para ajustar sua taxa de juros conforme o cendario internacional
se modifique. Isso ndo quer dizer total liberdade, mas que o pais desfruta de
determinado espaco para realizar sua politica monetaria doméstica — esta ndo é
inteiramente definida pelas flutuagdes externas.

Pelos resultados dos testes das tabelas 2,3 e 4, 0 GVAR pode ser empregado.
Vale ressaltar que essa subsecdo mostrou os testes relativos apenas ao modelo 1. Os
demais modelos apresentaram resultados parecidos, mas nao foram apresentados
para evitar andlises repetitivas e por economia de espaco.

4.2 Funcgoes Impulso Resposta Generalizadas (FIRGs)

No arcabougo dos modelos VAR, o choque sobre uma variavel e a analise das
respostas das demais variaveis ocorre pelas fun¢des impulso resposta (FIR). No
GVAR, o principio é o mesmo, alterando a nomenclatura: Fun¢do Impulso Resposta
Generalizada (FIRG). Ao contrario do VAR, os choques ndo sdo ortogonais e tam-
pouco dependem do ordenamento de regides e de varidveis - por isso a metodologia
do GVAR é voltada para canais de transmissao de choques, relegando a identificagao
para segundo plano.

Serdo analisados 3 modelos para investigar a politica fiscal brasileira, com a
realizagao de um choque positivo de um desvio padrao sobre o consumo do governo.
A utilizagdo de diferentes configuragdes auxilia a verificar a robustez dos resultados,
bem como disponibiliza a analise de diferentes canais de transmissao e o compor-
tamento de importantes variaveis que compdem o ambiente macroecondmico. As
figuras dessa subsec¢do possuem intervalos de confianga de 90 % de confianca por
bootstrap. Os valores retratados nos graficos estdo em porcentagem.

O modelo 1 € constituido pelas variaveis produto, taxa de inflagdo, taxa de juros,
consumo do governo e divida publica (ver Figura 1). O choque positivo sobre o
consumo consegue expandir o produto logo no periodo inicial em aproximadamente
0,2%. Até o quarto trimestre o produto se eleva e entdo se estabiliza em 0,4 %. Nos
periodos seguintes, ele se mantém razoavelmente por volta dessa cifra.

O segundo gréafico mostra que a taxa de inflagdo avanca significativamente
apos o choque fiscal, superando 2% no quarto trimestre e atingindo 3% apos 4
anos do choque. Comportamento parecido pode ser visto na taxa de juros, a qual
também tem forte aumento ap6s o choque. No quatro trimestre, a taxa de juros
sobe em 2%, mas ao contrario da taxa de inflagao, ndo atinge o patamar de 3 %,
embora se aproxime deste. No tltimo trimestre, a taxa de juros acumulada é de
2,7%. Essas estimativas sugerem que a autoridade monetdria se preocupa com o
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Figura 1. FIRGs do choque positivo sobre o consumo do governo do Brasil no modelo 1

aumento dos pregos, reagindo com o aumento da taxa de juros, ou seja, com uma
politica monetaria contracionista.

O ultimo grafico da Figura 1 apresenta a divida publica, que se reduz nos
primeiros periodos, mas a partir do quarto trimestre avanga gradativamente,
terminando a trajetéria com alta acumulada de 0,8 %.

Algumas observacoes podem ser tracadas com base na Figura 1. A primeira é
a de que a politica fiscal é eficaz em expandir o produto tanto no curto quanto no
longo prazo. A segunda, que coloca um teor negativo na primeira observagao, é de
que essa expansao fiscal deteriora o ambiente macroeconomico, com as elevagdes
das taxas de inflagdo e de juros e da divida publica. O aumento da divida publica
ndo parece ser o elemento mais importante, dada a baixa elevagdo sofrida apos o
choque, entretanto, os aumentos dos juros e dos pregos sdo relevantes. No caso da
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taxa de juros, sua forte subida pode ter retirado parte do efeito do gasto publico
sobre o produto por causa do crowding out.

A terceira observagao é a de que o trade-off entre expansao do PIB no curto
prazo e aumento dos pregos pode ser vista na Figura 1. Por outro lado, a regra de
Taylor néo se aplicou, uma vez que a elevagdo da taxa de juros foi inferior a expanséao
da taxa de inflagdo.

O préximo passo da analise é incorporar variaveis relativas ao setor externo
no modelo. O modelo 2 é composto por todas as varidveis do modelo 1 acrescido
da taxa de cAmbio real e do saldo da conta corrente do balan¢o de pagamentos/PIB.
A Figura 2 retrata as FIRGs dessa nova configuragao.

Os resultados sdao parecidos com os da figura anterior. O produto se expandiu
para valores proximos a 0,4 %, com uma leve subida no final da série, atingindo
0,45%. A taxa de inflagdo mostrou ascensao mais forte do que a vista na Figura 1.
No segundo trimestre ela se eleva em 1,7 %, e no quarto ja atinge o valor de 3 %.
Nos demais periodos a taxa de inflagdo se estabiliza em 4%. De forma similar,
a taxa de juros sobe rapidamente apds o choque fiscal, circulando por volta do
valor de 4%, embora nao atingindo-o. Novamente a interagdo entre politica fiscal e
monetaria aponta preocupa¢io da autoridade monetaria com o aumento dos pregos
domésticos.

A taxa de cambio se aprecia rapidamente, atingindo 2 % de valorizagdo no sexto
trimestre. No acumulado, tem apreciacao de 3%, o que ajuda a entender o saldo
negativo da conta corrente. Esta ultima conta tem queda de 0,5 %, provavelmente
puxada tanto pela expansdo da demanda doméstica promovida pelo gasto do
governo quanto pela perda de competitividade das exportagdes devido a valorizagao
da moeda brasileira em relagdo ao ddlar. Desta forma, o aumento das importagoes
se evidencia como o primeiro vazamento de renda, enfraquecendo o impulso do
gasto do governo sobre o produto.

A principal diferen¢a da Figura 2 com os resultados da Figura 1 é pertinente
ao comportamento da divida publica. Enquanto ela se elevou no modelo 1, na nova
configuragdo ela tem queda acumulada de 1 %.

Assim como discutido previamente, a politica fiscal expansionista consegue
estimular o produto, todavia, o ambiente macroeconémico é colocado sob estresse.
Os pregos e a taxa de juros sobem significativamente, as contas externas se deterio-
ram, e a taxa de cAmbio se aprecia — o que pode atrasar a recuperacdo da conta
corrente. O lado positivo, ao contrario do modelo 1, ¢ a queda acumulada da divida
publica.

A tultima configuragdo utiliza as variaveis do modelo 1 acrescidas do consumo
privado e do investimento total. Os resultados do modelo 3 podem ser vistos na
Figura 3. A expansao do produto é superior em relagdo aos modelos anteriores, com
aumento de 0,5% ao longo do tempo. As taxas de juros e de inflagio seguiram o
padrao visto no artigo, com elevagdes no intervalo de 2% a 3 %.
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O consumo privado se reduz apds o choque fiscal em 0,2 %, ao passo que o
investimento total se eleva em 1% no periodo final. Pelo comportamento da taxa de
juros, ambas as variaveis poderiam sofrer quedas, pelo encarecimento do custo do
capital e do crédito — supondo repasse de custo da taxa de juros de curto prazo
sobre outras taxas da economia -, todavia, somente o consumo se desacelerou. No
caso do investimento, como ele é composto pelo investimento publico e privado,
nao ha como distinguir a resposta desses elementos em relagao ao aumento do
gasto. Dessa forma, pode ser que seja o investimento publico quem puxou a alta do
investimento total, enquanto o investimento privado se reduziu. Todavia, como nao
hé essa distingdo nos dados, essa avaliacdo ndo é possivel de ser aprofundada.

Portanto, ha dois canais desempenhando o processo de crowding out da politica
fiscal, o consumo privado e as importagdes, e o investimento total auxiliando no
aumento do produto. No agregado, a politica fiscal consegue estimular o produto
com o suporte do investimento, o que sera visto por meio de um valor positivo
do multiplicador dos gastos (se¢ao 4.3), entretanto, a queda do consumo, maior
componente da demanda agregada, e o aumento das importagdes, ndo compensado
pelo avan¢o das exportagdes — em parte pela valorizagdo cambial —, pressionariao
o multiplicador para baixo.

Pode-se afirmar que o banco central é eficaz em estabilizar o processo in-
flacionério. Nos modelos 1 e 2 foram necessarios por volta de 8 trimestres para
que a taxa de inflacdo parasse de subir e permanecesse em patamar constante,
enquanto em 4 trimestres os precos pararam de subir no modelo 3. A rapida
rea¢ao implementando uma politica monetaria contracionista pode ter sido o fator
explicativo dessa estabilizacéo.

Uma particularidade do GVAR ¢ a possibilidade de aplicar choques globais.
No contexto do presente artigo, seria a realizagdo simultanea de choques positivos
sobre o consumo do governo em todas as regides do modelo. Enquanto os choques
realizados nas figuras 1 a 3 foram choques apenas sobre a economia brasileira,
portanto, denominados de choques locais, o choque global ¢ um choque generalizado
sobre todo o sistema. A vantagem desse tipo de choque é que ele ilustra e incorpora
o fato de que outras regides possuem suas politicas domésticas, e que a interacao
destas com a politica do Brasil pode alterar o resultado do sistema.

A Figura 4 retrata choques globais sobre o consumo do governo nos trés
modelos analisados e replica os choques locais realizados anteriormente. Os graficos
desta figura mostram o comportamento do produto brasileiro. Pode-se perceber
que em todos os modelos o efeito da politica fiscal é mais intenso sobre o produto
quando apenas o Brasil realiza esse tipo de choque. Quando todos os demais paises
aplicam a mesma politica, o avanco da produgéo se reduz, tornando-se inclusive
nulo no modelo 3.

A limitagéo desse tipo de abordagem é que ela nao mostra o porqué da resposta
do produto brasileiro ser inferior quando o choque global ¢ aplicado. Tomando
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Figura 4. FIRGs do choque global positivo sobre o consumo do governo e a resposta do
produto brasileiro

o modelo 3 como exemplo, a expansdo acumulada do investimento foi de 0,1 %,
queda de 0,9% em relagdo ao cendrio do choque local (Figura 3). Portanto, a
baixa resposta do investimento pode ajudar a entender a reduzida expansao do
produto, todavia, o0 modelo nao fornece explicagdes sobre esse baixo aumento
do investimento. O que pode ser afirmado é que politicas fiscais implementadas
concomitantemente a brasileira contribuem para enfraquecer a expansio do produto
do Brasil. Desmembrar os canais que explicam essa diferenca pode ser uma avenida
para pesquisa futura.

Em resumo, a politica fiscal expansionista consegue aumentar o produto,
contudo, por causa da queda do consumo e pela elevagdo das importagdes, o
aumento ¢é limitado, ndo superando o valor de 0,5%. O comportamento dessas
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variaveis pode ser entendido observando a valorizagdo da taxa de cambio e o
aumento da taxa de juros. A resposta contracionista da politica monetaria pode
ter enfraquecido tanto o investimento (apesar de sua eleva¢do) quanto o consumo
privado, além de ter atraido capitais externos que acarretaram a valorizacido da
taxa de cAmbio, com efeitos negativos sobre a conta corrente. A politica monetaria
acompanha de perto o aumento dos pregos. Tanto a taxa de juros quanto a taxa de
inflagao tiveram elevagdes expressivas, em geral por volta de 2% a 3 %.

Ha deterioragdo do ambiente macroecondémico em virtude da politica fiscal,
com a geragdo de déficit das contas externas, aumento dos precos e da taxa de juros.
Como pontos positivos, observou-se o aumento do investimento, e a queda da divida
publica/PIB em duas oportunidades, tendo ela se elevado apenas no modelo 1.

4.3 Multiplicador do gasto

Como ¢ mostrado em Pires (2014), quando as variaveis estao em log, o valor que as
fungoes impulso resposta exibem sao elasticidades. Nesse caso, deve-se realizar a
divisdo desse valor pela razao do gasto do governo pelo produto. A equagio seguinte

e (2)2)

O termo ey , significa elasticidade do produto em relagdo ao gasto, o termo

elucida essa observagio:

Ay/Ag é o multiplicador do gasto, e g/y é a proporgido do gasto com o produto. Para
obter o multiplicador, basta dividir essa elasticidade pela propor¢ao média do gasto
com o produto.

Convertida a elasticidade em diferencial de expansdo do produto e do gasto,
Pires (2014) e Huidrom et al. (2020) descrevem que o multiplicador pode ser
avaliado utilizando valores presentes por meio da equagéo

T _
Z[zo(l + r) tAyt
Y1 +1)-tAg,

multiplicador = (12)

O termo Ay, ¢ a expansao do produto; Ag; a expansdo do gasto; r a taxa de juros
média; e t denota o periodo temporal. De acordo com o periodo sob analise, deve-se
substituir o termo temporal pelo nimero de trimestres desejado.

Implementadas essas operagoes, a Tabela 5 apresenta os multiplicadores do
gasto para o Brasil. As trés primeiras linhas retratam os multiplicadores obtidos com
as configuragoes usadas anteriormente. O modelo 1 foi apresentado na Figura 1, o
modelo 2 na Figura 2, e o modelo 3 na Figura 3. Os trimestres analisados sdo o 0, 4
e 20. Normalmente o multiplicador no periodo 0 é chamado de multiplicador de
impacto, e o de 20 periodos de multiplicador de longo prazo.

Os resultados se aproximam dos de Cavalcanti e Silva (2010) e Costa, Cintado,
e Sampaio (2017), os quais obtiveram multiplicadores préximos de zero. Embora
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Tabela 5. Multiplicadores do gasto

Periodos

Especificacdes 0 4 20

Modelo 1 0,121 0,108 0,091

Modelo 2 0,092 0,129 0,132

Modelo 3 0,041 0,136 0,159
Choque global 1 0,127 0,120 0,096
Choque global 2 0,096 0,142 0,093
Choque global 3 0,097 0,060 0,118

Cambio flexivel (1999Q3-2019Q4) 0,095 0,130 0,135
Plano Real (1994Q3-2019Q4) 0,129 0,108 0,091

na Tabela 5 nenhum dos modelos tenha mostrado multiplicador de valor zero, as
cifras foram baixas, ndo atingindo sequer o valor de 0,2.

Entre os modelos 1, 2 e 3, o multiplicador de impacto (periodo zero) foi
maior no modelo 1, ao passo que os multiplicadores sdo maiores nos periodos
4 e 20 no modelo 3. Quando se realizou choques globais nesses modelos, os
multiplicadores continuaram apresentando valores préximos de zero. Como visto
na Figura 4, politicas fiscais expansionistas em outras localidades nao parecem
contribuir positivamente para a politica fiscal brasileira.

Nas tltimas duas linhas da Tabela 5 incorporou-se uma variavel dummy para
considerar o periodo no qual a economia brasileira adotou o cambio flexivel, e outra
para o periodo de estabilizacdo dos precos, iniciado com o Plano Real. Em ambos
os casos, as adi¢des dessas dummies nao modificaram de forma relevante os valores
dos multiplicadores.

Como argumentado por Cavalcanti e Silva (2010), é provavel que modelos que
avaliaram a politica fiscal brasileira e o seu impacto sobre o produto sem incorporar
a divida publica tenham superestimado o valor do multiplicador, dado que tais
modelagens nao incorporaram feedbacks entre a divida e outras variaveis. O presente
artigo pode dar um passo adicional nesse argumento. A maioria dos trabalhos que
propuseram calcular o multiplicador dos gastos do Brasil nao incorporaram as
variaveis que estdo presentes no modelo usado neste artigo. Taxas de cAmbio, de
inflagdo e de juros e divida publica parecem ser relevantes em quaisquer analises
de multiplicadores, e a omissdo destas pode comprometer as estimativas. Outra
critica, incorporada no GVAR, ¢é a auséncia da economia internacional na analise. A
amostra utilizada é composta por 33 economias, interligadas pelo comércio bilateral,
desta forma, consegue-se superar a pratica de tratar o Brasil como uma economia a
parte da economia internacional.
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Outro acréscimo foi o de mostrar os canais de transmissdo da politica fiscal.
Como visto nas figuras anteriores, a taxa de cAmbio se sobrevaloriza e a taxa de
inflagdo sobe rapidamente, culminando na piora das contas externas e na queda
do consumo, este ultimo o maior componente da demanda agregada. Ainda que o
investimento se eleve, esse aumento ¢ insuficiente para traduzir em um multiplicador
de maior magnitude.

5. Conclusao

O artigo analisou a politica fiscal expansionista no Brasil e o seu efeito sobre o
produto e outras variaveis que compdem o ambiente macroecondémico. O aumento
do consumo do governo consegue elevar o produto, embora exiba baixo multiplica-
dor do gasto, com valores proximos de zero. Parte da explicagdo pode ser obtida
observando a piora de indicadores econdmicos, como o aumento da taxa de inflagao
e a apreciagdo cambial. No caso dos precos, a subida destes ativa o aumento da taxa
de juros pelo banco central, enfraquecendo tanto o investimento quanto o consumo.
Da parte do comércio internacional, a queda do cambio enfraquece o desempenho
externo da economia, gerando déficit na conta corrente.

Das contribuig¢des para a literatura do tema, pode-se destacar i) a incorporagdo
de variaveis omitidas na anélise, como a taxa de cAmbio e a conta corrente; e ii) o
tratamento do Brasil como economia aberta, inserida em um sistema com véarias
outras economias. A intencio era auxiliar a literatura, preenchendo lacunas e se
esforcando por obter uma imagem mais completa dos efeitos da politica fiscal sobre
o ambiente macroecondmico, e ndo somente sobre o produto.

Entretanto, o trabalho néo esta isento de deficiéncias. Uma delas é que para
englobar 33 economias entre o periodo de 1980 a 2019, com a quantidade de
variaveis utilizada, recorreu-se a dados anuais do Banco Mundial, exigindo a
mudanca de frequéncia destes. Foi um trade-off: de um lado houve o ganho com
a incorpora¢ao do ambiente externo e canais de transmissdo da politica fiscal, de
outro, as estimativas podem perder um pouco de precisdo. A utilizagdo de 3 modelos
foi uma forma de reforgar os resultados, e tentar minimizar possiveis problemas.
Outra limitagdo é a indisponibilidade de dados para desmembrar o investimento
total em investimento privado e ptblico. Como consequéncia dessa omissdo, ndo
foi possivel aprofundar a analise da resposta do investimento ao choque fiscal.

Como pesquisa futura, um desafio que se evidencia é conciliar a incorporagdo
das variaveis empregadas nesse artigo — talvez outras, que sejam relevantes para
o entendimento da politica fiscal — com dados trimestrais. A dificuldade sera
prosseguir no esforco de melhor representagiao da economia com a utilizacéo de
dados trimestrais, notadamente escassos no caso brasileiro.

Como recomendacio de politica econdmica, com base nos resultados obtidos,
pode-se dizer que o policy maker teria de ponderar os seus objetivos. Se o objetivo é
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unicamente estimular a economia no curto prazo, a politica fiscal consegue entregar
essa meta. Por outro lado, se ha considera¢gdes com o ambiente macroeconémico (e
com o longo prazo), a piora de parte dele, como o aumento dos pregos, a subida
da taxa de juros e a deterioragdo das contas externas, joga dividas quanto a essa
politica. Outro ponto negativo é o baixo multiplicador do gasto. Piora adicional
poderia ter ocorrido com a divida publica, mas os seus resultados foram mistos.
Dependendo da configuragao utilizada, ela teve trajetéria distinta. Em resumo, as
estimativas da politica fiscal expansionista derramam davidas quanto a eficacia e
sustentabilidade dessa medida para estimular a economia.
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Apéndice.

Tabela 6. Teste de raiz unitaria de variaveis estrangeiras

Varidveis V.. ARG AUS BRA CAN CHN CHL EURO IND DS JPN KOR MAL MEX

y,t* =324 -134-069 -133 -160 -121 -117 -174 -157 -072 -098 -1,56 -0,68 -1,46
y*  -25 124 126 08 05 114 0% 104 104 140 108 113 142 1,01
Ay* =255 -599 -584 -531 -532 -608 -543 -552 -6,18 -589 -578 -579 -587 -521
r,t* =324 -3,13 =331 -259 -361 -267 -259 -226 -238 -280 -264 -2,16 =334 -358
re =255 -265-085 -187 -084 -148 -206 -147 -142 -134 -1,11 -122 -1,17 -1.21
Ar* =255 -1038 -6,12 -1690 -598 -12,08 11,84 -12,09 -11,85 -7.36 -749 -11,58 -6,41 -6,83
Tttt -324 -3,02-306 -359 -240 -341 -3,14 -292 -335 -274 -2,79 -270 -3,03 -257
T =255 -247 -177 -2,74 -045 -159 -244 -152 -199 -150 -146 -173 -142 -1,08
Ar* =255 -7,10 -8,47 -14,12 -10,03 -10,39 -827 -10,80 -10,80 -8,14 -879 -843 -7,97 -9,39
debt,t* =324 -2,78 =245 -200 -212 -113 -2,49 -252 -2,00 -256 -2,70 -244 -218 -1,74
debt® -255 131 136 217 219 254 18 18 213 199 163 140 167 2,18
Adebt™ -255 -836 -459 -395 -3,17 -469 -473 -820 -811 -408 -461 -474 -393 -328
g, t* =324 -171 05 015 -033 006 -068 -092 -013 130 -0,10 094 083 -040
g* -255 1,04 062 09 129 067 091 103 076 132 108 116 148 127
Ag*  -255 -286 -0,79 -2,07 -260 -175 -239 -259 -181 -175 -218 -2,06 -2,69 -2,58

NOR NZL PER PHI ZAF SAL (NG SWE SWI THA TUR UK EUA

y,t* =324 -176 -082 -1,08 -065 -123 -072 -135 -144 -140 -122 -129 -1,41 -147
y*  -255 046 109 091 132 108 136 148 067 108 128 103 115 133
Ay* =255 =500 -576 -554 -581 -578 -6,00 -637 -543 -555 -622 -567 -573 -6,23
r,t* =324 -245-340 -265 -395 -267 -231 -3,40 -268 -321 -2,65 -2,40 -261 -139
re  -25 -076 -094 -187 -080 -125 -102 -109 -060 -1,08 -123 -080 -0,87 -1,15
Ar* =255 -11,10 -5,58 -12,60 -587 -12,24 -11,98 -6,54 -10,14 -6,16 -7,37 -11,04 7,25 -13,65
Tttt =324 -231-3,02 =321 -280 -294 -245 -484 -215 -2,70 -3,71 -2,78 -2,24 -2,67
T =25 -048 -136 -232 -113 -175 -105 -285 -011 -080 -185 -0,73 -0,28 -1,43
Ar* -2,55 -11,40 -8,05 -10,53 -859 -11,43 -8,69 -8,58 -12,94 -10,79 -11,59 -11,75 -8,58 -6,99
debt,t* =324 -248 =211 -229 -225 -182 -212 -231 -191 -195 -232 -143 -092 -171
debt® -255 121 177 198 187 18 212 199 215 214 216 203 216 210
Adebt™ -255 -251 -400 -854 -377 -406 -413 -408 -293 -2,82 -853 -336 -3,09 -3,69
g t* =324 010 075 -094 161 -035 007 -187 -041 033 0,14 -051-025 0,11
g* -255 084 08 05 105 05 058 102 066 074 08 061 063 098
Ag*  -255 -217 -198 -241 -132 -175 -175 -112 -172 -209 -144 -1,69 -1,57 -1,15
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