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Resumo

Este trabalho utiliza trés modelos quantitativos (VAR linear, Projecdo Local de Jorda
e Projecao Local de Jorda com variavel de estado) para investigar a relagao entre politica
fiscal e produto da economia brasileira. Foram utilizadas as séries fiscais do primeiro
trimestre de 2010 ao quarto trimestre de 2022 como insumo a andlise empirica. O objetivo
principal deste estudo é a estimagao dos multiplicadores fiscais brasileiros considerando
os ciclos de negocios, tema que abarca trés grandes questionamentos da Macroeconomia
Moderna. Primeiro, qual o sentido dos multiplicadores fiscais? Segundo, qual a magnitude
dos multiplicadores fiscais? Terceiro, como se comporta a politica fiscal em periodos de
recessao e expansao econémica? Nos modelos VAR linear e Projecdo Local Linear, os
multiplicadores fiscais sao estatisticamente nao relevantes. Na Projecao Local considerando
variavel de estado (ciclos de negdcios), os multiplicadores sdo menores em recessdes que
em expansdes econémicas. Em um cenario recessivo, os multiplicadores variam de 0,25 a
0,65. Em expansao, os multiplicadores transitam entre 0,7 a 1,72.

Palavras-chave: Multiplicadores fiscais; politica fiscal; PIB; ciclos econémicos; eco-
nomia brasileira; vetores autoregressivos; Projecao Local



Abstract

This study uses three quantitative models (Linear VAR, Local Projection of Jorda, and
Local Projection of Jorda with state variable) to investigate the relationship between fiscal
policy and the output of the Brazilian economy. Fiscal series from the first quarter of 2010 to
the fourth quarter of 2022 were used as input for empirical analysis. The main objective of
this study is to estimate the Brazilian fiscal multipliers considering business cycles, which
encompass three key questions of Modern Macroeconomics. First, what is the direction of
fiscal multipliers? Second, what is the magnitude of fiscal multipliers? Third, how does fiscal
policy behave during periods of economic recession and expansion?

In the Linear VAR and Local Projection models, fiscal multipliers are statistically
insignificant. However, in the Local Projection considering the state variable (business cycles),
the multipliers are lower during recessions than in economic expansions. In a recessionary
scenario, the multipliers vary from 0.25 to 0.65. During expansion, the multipliers range from
0.7to 1.72.

Keywords: Fiscal multipliers; fiscal policy; GDP; economic cycles; Brazilian economy;
autoregressive vectors; Local Projection.
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Introducao

A eficiéncia da politica fiscal € um tema controverso na teoria econémica. O debate
moderno teve sua génese no inicio do seéculo XX diante de dois acontecimentos: a crise
de 1929 e a publicagdo da Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda de John
Maynard Keynes. O principal argumento da obra de Keynes é que em uma economia com
rigidez nominal de precos e salarios, a politica fiscal € uma arma altamente eficiente para
suavizar flutuagdes do produto. Em periodos de contragdo econémica, a politica fiscal pode
reestabelecer o produto, emprego e renda. Em periodos de expanséo, pode ser utilizada
para evitar um superaquecimento da economia.

Desta discussao se popularizou o termo multiplicador fiscal, o qual descreve o
impacto da politica fiscal sobre o produto através dos canais de transmisséo da politica fiscal
convencionais'. Ha dois pontos que ganharam relevancia na literatura de politica econémica.
Primeiro, qual o efeito sobre o produto quando se adota uma politica expansionista e
contracionista? Qual o real impacto gerado sobre o produto? Para a macroeconomia
keynesiana, expansao fiscal gera impacto positivo sobre o produto (seja reducao dos tributos,
seja aumento do gasto publico), sendo potencialmente mais eficiente a expansao via gasto
publico. Contragao fiscal gera um impacto negativo (aumento de tributos ou reducao de
gastos). Além disso, a politica fiscal € altamente eficiente, ou seja, o multiplicador fiscal
do gasto publico é positivo e superior a unidade; o multiplicador de tributos € negativo e o
multiplicador de orgamento equilibrado tende a unidade.

Ao longo dos mais de 80 anos de debate, h& evidéncias que reafirmam ambas as
premissas keynesianas; ha evidéncias que contradizem. Os modelos que contradizem as
premissas keynesianas podem ser resumidas em trés: expectativas racionais, equivaléncia
ricardiana e contragao fiscal expansionista. A teoria das expectativas racionais foi desenvol-
vida em grande parte por Robert Lucas Jr. Lucas argumenta que dado o hiato da politica
fiscal, os agentes podem antecipar os choques fiscais. Este fato per se é capaz de tornar
a politica fiscal inécua (multiplicador nao persistente e de baixo impacto). A equivaléncia
ricardiana argumenta que, por exemplo, uma redugao de tributos pode ter um efeito nulo,
pois 0s agentes racionais perceberiam a temporariedade da mudanca da politica fiscal. De
forma resumida, o efeito renda pode ser zero. A contragao fiscal expansionista refuta ambas
as premissas keynesiana, pois afirma que uma contracgdo fiscal, em certas condigdes, gera
um impacto positivo no produto.

Esta pesquisa se concentra em ambas as questdes. Primeiro, determinar o efeito
da politica fiscal sobre o produto brasileiro. Segundo, estimar os multiplicadores fiscais e
sua persisténcia sobre a economia brasileira. Além da discussao entre os anos 1930 e
1990, recentemente, a literatura de multiplicadores fiscais observou um reflorescimento

' Inicialmente a discussdo concentrou-se no comportamento do consumo privado dado uma alteragéo na

politica fiscal.
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por dois fatores. Primeiro, os economistas “replicaram” o modelo de vetor autorregressivo
(VAR) para a politica fiscal, obtendo estimadores mais robustos e permitindo segregar
de forma eficiente o impacto de um choque fiscal sobre o produto. Destaca-se destas
pesquisas pioneiras o trabalho de Blachard e Perroti (2002) e Fatas e Mihov (2001). Ambos
os trabalhos usaram modelos VAR e obtiveram efeitos tipicamente keynesianos, no entanto,
estimaram multiplicadores fiscais de baixo impacto.

Além da adaptacao do vetor autorregressivo para a andlise da politica fiscal, outro
assunto de importancia mister € a poténcia da politica fiscal de acordo com certas con-
dicbes econdmicas. Uma agenda de pesquisa que tem se desenvolvido é auferir se os
multiplicadores fiscais diferem conforme o ciclo econémico. Dado a elevacao da capaci-
dade instalada diante de recessoes, os multiplicadores fiscais podem ser maiores que em
periodos de expansao econémica? Esta pesquisa teve bastante relevancia apds a crise
de subprime, a qual demandou de varios paises desenvolvidos e em desenvolvimento a
utilizag@o da politica fiscal em compensacéo a perda de poténcia da politica monetaria.
No que tange a esta questao, as evidéncias apontam para um lado e outro. Auerbach e
Gorodnichenko (2012) estimam que os multiplicadores fiscais sdo maiores em recessoes
que em expansodes; ja Ramey e Zubairy (2018) descartam que os multiplicadores sao
dependentes do ciclo econdmico.

Para a economia brasileira, as evidéncias empiricas se tornam mais controversas.
Pires (2014) nao encontrou evidéncias de que os multiplicadores fiscais dependem do
ciclo; Alves, Rocha e Gobetti (2019) observou que os multiplicadores fiscais sdo maiores
em expansdo do que em contracdes utilizando o método de projecdo de Jorda; Orair
et al. (2016) aponta que os multiplicadores fiscais s&o maiores em recessdées que em
expansdes econdmicas. As condigdes econdmicas (expansao ou contragao econémica)
podem ser complementadas por outros fatores que determinam o tamanho e impacto
dos multiplicadores fiscais: composicao do gasto publico Bachmann e Sims (2012) ; Orair,
Siqueira e Gobbetti (2016) ; do endividamento publico, em outras palavras, da trajetoria,
custo e nivel da divida publica Auerbach e Gorodnichenko (2012); da politica monetaria
adotada no periodo de analise Woodford (2011) ; das expectativas dos agentes e da politica
de cambio e grau de abertura da economia llzetzki, Mendoza e Végh (2011) .

Esta pesquisa busca analisar o comportamento da politica fiscal no Brasil sobre
o produto, estimar os multiplicadores fiscais e analisar se estes diferem no que tange as
expansodes e recessoes econdmicas. Utilizar-se-a séries trimestrais do PIB; despesa publica
e carga tributaria liquida do primeiro trimestre de 2010 ao quarto de 2022. Para a analise
da relacao entre politica fiscal e ciclos econémicos, utilizar-se-a o Comité de Datacéo de
Ciclos (CODACE) como referéncia para a dindmica dos ciclos econémicos.

Dado a pequena disponibilidade de dados (64 observacées em base trimestral) e
considerando a necessidade de se analisar outros fatores que impactam a politica fiscal, tal
como, o endividamento publico e taxa de juros real Cavalcanti e Silva (2010) ,optou-se pelo
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Método de Projegao Local de Jorda para dois regimes (expanséo e contra¢do). O método
tem como vantagens a maior robustez e assimilacao de nao linearidades.

A monografia se estrutura em cinco capitulos. O primeiro capitulo aborda os de-
terminantes da eficiéncia da politica fiscal, dando énfase nos canais de transmissao da
politica fiscal (direto e indireto). O segundo capitulo traz uma revisao da literatura nacional
e internacional de 1930 até o atual momento, abordando progressos na area de politica
fiscal. O terceiro capitulo especifica 0 Método de Projecao Local de Jorda, como também
explica a preferéncia deste a utilizacdo do VAR. O quarto capitulo tem os resultados da
pesquisa, como também, limitagdes na andlise. No quinto capitulo, as consideragdes finais
sao apresentadas.
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1 Os determinantes da eficiéncia da politica fiscal

A discussao sobre a eficiéncia da politica fiscal antagoniza diversas abordagens da
Macroeconomia Moderna. Durante o periodo de 1930 a 1970, observou-se uma convergén-
cia a visdo keynesiana. Isto €, que a politica fiscal possui impacto relevante e persistente
sobre o produto, sendo a melhor arma de politica econémica para suavizar ciclos de
negécios. Evitando uma queda abrupta do produto, renda e emprego no curto prazo.

Apés a década de 70, surgiram teorias que questionavam os fundamentos keyne-
sianos. Sendo a mais relevante o0 monetarismo. Tal abordagem atacava em dois pontos a
teoria keynesiana. Primeiro, questionava o potencial da expanséo fiscal, afirmando que os
multiplicadores fiscais eram sobrevalorizados por ndo considerarem o efeito crowding out.
Segundo, a eficiéncia da politica fiscal se baseia no principio errdbneo de que renda nominal
e precos sao fungdes do volume da demanda agregada. Na realidade, estes dois elementos
sao funcbes da oferta monetaria das economias.

Apd6s o monetarismo, surge a teoria das expectativas racionais. O principal ponto
abordado é a capacidade dos agentes econémicos de anteciparem choques fiscais espe-
rados. Havendo, portanto, uma reducédo do impacto da politica fiscal. Com a teoria das
expectativas racionais, pode-se concluir que a politica fiscal pode gerar baixo ou nulo
impacto sobre o produto. No mesmo periodo, tem-se a equivaléncia ricardiana. A argumen-
tacdo possui um fundamento similar. Mudancas na politica fiscal temporarias, tais como
a reducao de tributos para estimular a economia, geram um efeito renda zero dado que
0s agentes econdmicos percebem que a reducao dos impostos hoje sera revertida no
futuro. Havendo nenhuma modificagdo no padrao de consumo privado. Por fim, a contracao
fiscal expansionista argumenta que corte de gastos, em dadas condi¢bes, geram impacto
positivo sobre o produto, a medida que contribuem para elevar a confianga, reduzindo juros
e impulsionando o produto.

Esta amalgama de teorias entre 0os anos 1970 aos 2000 mudaram a posi¢ao sobre a
eficiéncia da politica fiscal. De certa forma, tais fundamentos teéricos geraram uma conver-
géncia do mix de politica econdmica. Para o mainstream, o 6timo de politica econémica era
a politica fiscal passiva, controlando os gastos do governo a fim de evitar um aumento do
endividamento publico e, consequentemente, da taxa de juros natural; politica monetaria
ativa, zelando pelo equilibrio do sistema financeiro, estabilidade de pre¢os e estabilizagéo
econdmica. Em outras palavras, a politica monetaria neste periodo era a melhor ferramenta
para suavizar os ciclos de negdcios. Em periodos de recessado econdémica, bastava reduzir
0s juros para estimular a economia. Em periodos de forte crescimento, o adequado era
subir os juros para evitar a inflagao.

A partir dos anos 2000 a adaptacdo de modelos regressivos autovetoriais (VAR)
permitiram um ganho de precis@o na estimagao do impacto da politica fiscal sobre o produto.
Deste reflorescimento da literatura, destaca-se o trabalho de Blanchard e Perotti (2002) e
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Fatas e Mihov (2001) que estimam efeitos tipicamente keynesianos da politica fiscal, no
entanto, multiplicadores fiscais de diferentes magnitudes.

Esta literatura recente teve como questao fundamental a magnitude dos multiplicado-
res fiscais e quais os fatores econdmicos que os influenciam. Um primeiro ponto discutido,
o qual se tornou relevante durante e apds a crise de suprime, é se o multiplicador fiscal
difere de acordo com os ciclos de negécios. No arcabougo da Macroeconomia Moderna, em
periodos de recessao espera-se que a economia opere abaixo da sua capacidade. O uso
de expansao fiscal em um cenario de capacidade ociosa ndo teria como consequéncia um
efeito crowdding out. Também nao se esperam pressoes inflacionarias. De forma analoga,
em periodos de expansao, 0 uso de expansao fiscal gera menor impacto na economia
a medida que ha baixa ou nenhuma capacidade ociosa. Tal controvérsia tedrica ainda
persiste atualmente, havendo evidéncias que atestem que o multiplicador difere segundo o
ciclo econémico Auerbach e Gorodnichenko (2012), nao obstante, Ramey e Zubairy (2018)
identificaram que os multiplicadores ndo diferem de acordo com o ciclo econémico.

Além das condi¢des econdmicas, nos ultimos anos tém-se introduzido como deter-
minante da eficiéncia da politica fiscal as finangcas do Estado. Favero e Giavazzi (2007)
destacam que a analise de multiplicadores fiscais pode ser sobrevalorizada quando a Divida
Publica ndo é considerado no modelo, em mesma linha Auerbach e Gorodnichenko (2012)
incluiram o efeito da politica fiscal em paises com endividamento sobre o PIB superior a
60%. Com um modelo mais robusto, Chudik et al. (2015) chegaram a concluses seme-
Ihantes, isto €, que o crescimento econdmico € impactado pela trajetéria da Divida Publica,
havendo um impacto significativo em paises com Divida/PIB superiores a 50%.

Outro determinante da eficiéncia da politica fiscal sdo os juros. Debate longinquo
entre os economistas, a politica monetaria deve ser considerada quando se analisa multipli-
cadores fiscais. Na década de 50, tornou-se comum analisar esta relacdo através do modelo
IS-LM. Do lado de equilibrio de bens e servicos, tem-se os vetores da demanda agregada;
do lado monetario, o estoque de moeda e juros. Para os keynesianos, expansao fiscal
gerava um deslocamento da IS, elevando o produto no curto prazo, sem deslocamentos
dos juros a ponto de criar um efeito crowdding out que tornasse o impulso fiscal inécuo.
Para os monetaristas, a elevagao dos juros tornaria os impulsos fiscais sem relevancia, e
elevariam o juro neutro da economia. Atualmente o debate ndo se concentra no modelo
IS-LM, no entanto, a literatura macroecondmica considera juros uma variavel importante
para determinar a magnitude dos multiplicadores fiscais. Havendo a consideragéo se em
periodos de juros baixos, proximos ao limite inferior a zero, a politica fiscal atinge sua
capacidade maxima, a medida que o efeito crowdding out seria desprezivel (Woodford,
2011).

Alguns outros determinantes apontados pela literatura econémica sédo o grau de
abertura da economia e o regime cambial. Perotti (2004) destaca que uma das razdes para
baixos multiplicadores fiscais nos Estados Unidos s&o o grau de abertura da economia,
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isto é, economias mais abertas tendem a gerar uma espécie de externalidade via comércio
exterior quando usam estimulo fiscal.

Por fim, as pesquisas que destacam a composi¢cao do gasto publico tendem a
apontar o proprio mix da politica fiscal. Dado que diferentes gastos publicos geram impactos
econdmicos diversos, o mix da politica fiscal explica o multiplicador em um determinado
periodo Orair, Siqueira e Gobbetti (2016) . A intuicAdo econémica é de que despesa de capital
(sobretudo investimento publico) gera um efeito crowding in que impulsiona o investimento
privado. Por exemplo, a constru¢cao de uma ponte pelo governo pode atrair novas empresas
e aumentar o investimento privado em uma regiao especifica. A despesa corrente possui
atributo econémico diferente. Por exemplo, o aumento da remuneracao de servidores
publicos gera aumento do consumo privado dos beneficiados, no entanto, o resultado é
menos persistente e mais comprometedor - elevacdo de remuneracao leva a despesa
perene.

Decerto que as controvérsias tedricas influenciaram substancialmente a condugéo
da politica econémica nas ultimas 8 décadas. Dos anos 30 a 70, diversos paises usaram a
formula keynesiana. Diante de uma recessé@o usavam o estimulo fiscal para suavizar ciclos
econOmicos. Tendo diversas abordagens keynesianas na formulagdo da politica econdmica,
tais como, a relacao entre inflagdo e desemprego, no qual a politica fiscal poderia reduzir o
desemprego lidando com pregos mais elevados. Durante o choque de petréleo da década
de 70, a condugéo da politica econdmica sofreu alteracdes drasticas. A época o cenério de
inflacdo elevada levou ao deslocamento do nivel dos juros, influenciando diretamente no
nivel de atividade econdmica e nas financas do Estado. Com baixo crescimento e inflagao,
também denominado estagflacdo, o endividamento publico tornou-se um tema de destaque.

A partir deste fato, os policy makings olharam para o mix da politica econémica
destacando o carater passivo da politica fiscal e ativo da politica monetaria. De 1970 aos
anos 2000, a politica monetaria focou na estabilizacao dos precgos, robustez do sistema
financeiro e suavizagao dos ciclos de negécios. Quando a economia apresentava sinais de
fraqueza, o Banco Central reduzia a taxa de juros, evitando assim uma recessao. Diante
de um superaquecimento, a autoridade monetaria elevava os juros, ndo permitindo que a
inflacao colocasse em cheque a estabilidade dos precos. Enquanto isso, a politica fiscal se
atribui o papel de controle das finangas do Estado, detendo a elevacéo do endividamento
publico. Em alguns episodios, embasado na literatura econémica, utilizou-se a politica
fiscal como estabilizador econémico via controle das finangas do Estado. Alesina e Perotti
(1996) destacam como em situagdes especificas a contracao fiscal tende a gerar maior
crescimento econdmico através da elevacao da confianca dos agentes econémicos.

A crise de suprime produziu uma quebra de paradigmas na condugao da politica
econOmica. O uso da politica monetéaria convencional e ndo convencional nao foram su-
ficientes para suavizar o ciclo de negécios. Paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
portanto, utilizaram a politica fiscal expansionista como mecanismo de impulsdo econémica.
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Observa-se mesmo arranjo diante da pandemia de Covid-19 com o uso de expanséo fiscal
e monetaria. A politica fiscal via transferéncia de recursos a familias, complementacao
da folha de pagamento de empresas, redugao temporaria de tributos corporativos, etc. A
politica monetaria via redugéo dos juros, compra de titulos publicos e privados.

As controvérsias tedricas e a realidade econémica dos ultimos 80 anos produziram
um novo consenso sobre o melhor uso da politica fiscal. Atualmente entende-se que a
politica fiscal possui um papel de controle das finangas do Estado, zelando pelo resultado
primario e estabilizacdo da divida publica. No entanto, esta ndo se restringe a funcao de
controle das finangas do Estado. A politica pode (e deve) ser utilizada como mecanismo de
estabilizacao econdmica em periodos de recessao que nao sao facilmente combatidos com
0 uso da politica monetaria. Em tais periodos, o governo pode utilizar a expansao fiscal via
transferéncia de renda a familias ou empresas, ou ainda, a alteragdo temporaria de tributos a
fim de reduzir o impacto da crise para firmas e familias. Apds o esforgo fiscal para estabilizar
a economia, 0 consenso aponta para um ajuste fiscal brando, ndo comprometendo a
atividade econdémica no curto prazo e zelando pelo endividamento publico.

As controvérsias teoricas, a realidade econémica e o novo consenso no uso da
politica fiscal possuem destaque primordial a esta investigagdo. Com foco na estrutura da
economia brasileira e no periodo de 2010 a 2022, este trabalho se concentra em estudar o
efeito da politica fiscal sobre a economia brasileira, isto é, se ha efeito fiscal tipicamente
keynesiano ou nao keynesiano. Se o ciclo de negécio gera multiplicadores fiscais diferentes
e qual a magnitude. Quais as variaveis que determinam a eficiéncia da politica fiscal,
destaca-se por tradicao a politica monetaria adotada e o endividamento publico. Por fim, a
relevancia da composicao do gasto publico. Neste sentido, ha a segregacao de dois tipos
de gasto publico: consumo do governo e investimento publico. Observando a existéncia de
um efeito crowding in quando o governo prioriza o investimento publico.

Para alcancar este objetivo, utiliza-se 0 método de Projecao Local de Jorda. Estimando-
se o efeito impulso-resposta e os multiplicadores fiscais sob os regimes de expansao e
recessao econdmica. O mesmo método foi utilizado por Alves, Rocha e Gobetti (2019)
de forma pioneira, chegando ao resultado que os multiplicadores fiscais sdo maiores em
expansodes do que em recessdes. Apontando um traco comum das economias emergentes:
politica fiscal pro ciclica. Relaxando o gasto publico em periodos de expansao e contraindo
em recessdes econémicas. A diferenca nesta pesquisa é o periodo de analise, incorporando
o0 ultimo ciclo de negécios da economia brasileira e a pandemia de Covid-19, eventos que
podem gerar diferengas relevantes nos resultados estimados.

O método de Projecao Local de Jorda consiste em estimar projecdes locais para cada
periodo de interesse no lugar de estimar para horizontes temporais distantes, como é feito
nos modelos VAR . Este método possui vantagens para a analise deste trabalho a medida
que permite a inclusdo de nao-linearidades e da maior flexibilidade a especificacdo do
modelo; possui interpretacdo mais intuitiva que o modelo VAR convencional; € mais robusto
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a méa-especificacdo, desafio comum & andlise das finangas publicas brasileiras; requer
menor disponibilidade de dados, pois utiliza informacdes locais em um ponto especifico do
tempo para projetar seus valores futuros, ao invés de usar dados histéricos. Fatores que o
tornam mais flexivel a pequena disponibilidade de séries fiscais no Brasil.

A congregacao destes fatores permite uma analise mais robusta do impacto da
politica fiscal sobre a economia brasileira. Langando novo material para debate na academia
e orientando um desenho de politica econdmica baseada em evidéncia empirica.
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2 Multiplicadores fiscais na literatura internacional e nacional

Na histéria do pensamento econdmico, os multiplicadores fiscais algaram destaque
apos a publicacao da Teoria Geral do Emprego, do Juros e da Moeda de John Keynes. Na
década de 30, o estudo dos agregados econdmicos era novidade entre os economistas. De
certa forma, a obra de Keynes auxiliou a definir métricas utilizadas até o momento.

O multiplicador de Kahn-Keynes trouxe a ideia de que sob a perspectiva dos agrega-
dos existem dispéndios econdmicos capazes de gerar efeitos secundarios sobre a economia.
Na fungdo da demanda agregada, definida como o somatério do consumo privado, investi-
mento e gasto governamental, o gasto do governo € um dos vetores capaz de gerar efeitos
secundarios sobre a economia. Tendo, portanto, a capacidade de elevar a renda e produto.

Para aferir o real impacto do dispéndio do governo, é necessario avaliar trés variaveis:
gasto do governo, propensao a consumir e propensao a poupar. Dado que ha um aumento
da renda disponivel, o multiplicador € definido consoante a escolha das familias de alocar a
variagéo da renda em consumo ou poupanc¢a. De forma que quanto maior a propenséao a
consumir da comunidade, maiores sdo os efeitos secundarios do dispéndio do governo. De
forma matematica, pode-se definir tal relacao a partir da equag¢ao do multiplicador fiscal:

1

AY =1"pmc

(2.1)

Nao obstante, a intuicdo econémica pareca clara e correta, o multiplicador tal como
é definido por Keynes, traz algumas dificuldades na estimagao. A primeira dificuldade € a
estimacao da propensao marginal a consumir de uma comunidade. As familias possuem
diferentes dotacdes alocadas em consumo e poupanca, sendo renda e desconto inter-
temporal variaveis que definem tal decisdo. Seria necessario estimar uma propensao a
consumir que representassem o comportamento de tal sociedade. Segundo, supbe-se que
a propensdo a consumir € constante ao longo do tempo. Ndo variando de acordo com
modificagées na renda das familias ou de decisdes das geragbes de poupar e consumir
recursos. Terceiro, por simplificacdo, supde-se uma relacao ceteris paribus do dispéndio do
governo ao impacto sobre o produto.

O terceiro ponto é considerado por Keynes ao citar que o multiplicador arrisca-se
a ter seus efeitos mitigados por: elevacédo da taxa de juros, tendo potencial de causar
retardamento de investimento em outros setores caso a autoridade monetaria ndo tome
providéncias em contrario; o programa do governo pode, através dos efeitos sobre a
confianga, aumentar a preferéncia pela liquidez ou diminuir a eficiéncia marginal do capital;
em um sistema aberto parte do multiplicador suplementar beneficiara outros paises KEYNES
(1996) . Mesmo com escassez de dados, Keynes afirma que o multiplicador de investimento
¢ inferior a 3, alcangando estabilidade em 2,5. Supondo propensao marginal a consumir
entre 60 a 70%.
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ApGs a publicagdo da obra de Keynes, a agenda de pesquisa em politica fiscal
obteve avancos consideraveis. No entanto, observaram-se esforcos na estimacédo dos
multiplicadores fiscais somente a partir dos anos 90. Neste periodo entre a publicacao
da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda e o desenvolvimento dos modelos
autorregressivos para estimar a politica fiscal, a literatura teve foco nos fatores capazes de
mitigar o efeito da politica fiscal: juros, expectativa e confianga.

Juros, um tema ja debatido por Keynes, tornou-se o principal argumento que corrobo-
rava a ineficiéncia da politica fiscal. Para a corrente monetarista, 0 aumento do dispéndio do
governo gera elevagéo do produto em um primeiro momento. No entanto, o crescimento do
produto é compensado pela elevacao da taxa de juros, gerando contragado no investimento
privado. A suposi¢cao dos monetaristas pode ser descrita no modelo de Hicks-Hansen
(tipicamente keynesiano) alterando apenas a suposi¢cao do formato das curvas IS e LM.

Uma curva IS perfeitamente elastica combinada a LM infinitamente inelastica, isto é,
supondo que a demanda por moeda € apenas func¢édo da renda (motivo transacgdo)'. Um
deslocamento da IS para cima via aumento do gasto publico ou reducao dos tributos teria
como resultado Unico a elevagao dos juros na economia. Sendo IS e LM, respectivamente,
elastica e inelastica, a politica fiscal torna-se ineficiente em algum sentido, ou seja, o
multiplicador fiscal situa-se abaixo da unidade. Como descrito no gréafico abaixo, resumimos
0s pressupostos keynesianos e monetaristas. Demonstrando que os formatos da IS e LM
geram uma diferenga significativa no efeito da politica econémica sobre a economia:

O efeito descrito pelos monetaristas - elevacao dos juros em decorréncia do maior
gasto do governo - ficou conhecido como crowding out. Em outras palavras, o dispéndio do
governo “expulsa” o investimento privado. De forma concomitante a variagao positiva de
um dos vetores da demanda agregada (dispéndio do governo), tem-se a variagdo negativa
do investimento privado. Fatores que podem elevar marginalmente, manter inalterado ou
reduzir o produto da economia em um horizonte temporal significativo. Para os monetaristas
o efeito no médio e longo prazos sao a redugéo do produto da economia a medida que se
observa uma elevacao da taxa neutra.

Alternativamente a explicacdo monetarista para ineficiéncia da politica fiscal, surge
nos anos 70 a equivaléncia ricardiana. Como se viu, Keynes ja havia alertado que a
desconfianca dos agentes, dado o maior nivel de gastos do governo, poderia reduzir
o potencial dos multiplicadores fiscais. Em suma, a equivaléncia ricardiana explora tal
tema. Segundo Barro (1974), a reducao de tributos ndo gera quaisquer resultados sobre a
atividade econdmica. Pois, 0s agentes racionais perceberiam que a alteragdo de impostos é
temporaria. Isto é, a reducao do tributo no presente implica aumento no futuro, portanto,
nao haveria modificagdo no padrao de consumo das familias.

' O Keynesianismo supde-se que a demanda por moeda é fungéo da renda e dos juros, i.e, M = ¢(Y, i).
Os monetaristas baseam-se na demanda por moeda como fungéo da renda, i.e, M? = ¢(Y). Este “singelo”
detalhe tem enormes consequéncias praticas para a politica econdmica.
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Em mesma linha, a teoria das expectativas racionais enfatiza o papel do comporta-
mento dos individuos e politica econémica. Lucas (1983) critica os modelos macroecono-
métricos que buscam estimar o efeito de mudancas na politica fiscal e/ou monetaria sobre
a economia. Introduzindo as expectativas racionais, é impossivel supor que os agentes
econdmicos se comportardo de mesma maneira diante de mudancgas na politica econdémica.
Os individuos incorporam continuamente novas informagdes ao seu comportamento, sendo
capazes, inclusive, de antecipar a decisdo da autoridade fiscal. O resultado da antecipagao
€ a mitigacao do efeito da politica fiscal.

A importéancia do argumento das expectativas racionais nao reside apenas em de-
monstrar que a politica econémica pode ter seus efeitos mitigados pelo comportamento dos
agentes econdmicos. A critica de Lucas alerta para limitacées nos modelos econométricos
que auferem o impacto de mudancas na politica econémica sobre a economia. Este tema
sera melhor explorado na secao 3 desta pesquisa.

Por fim, tem-se a contracao fiscal expansionista. Esta € uma hip6tese desenvolvida
na academia na década de 90. O argumento relaciona a confian¢a dos agentes econdmicos,
juros e finangas do Estado. Demonstrando que em certas circunstancias pode-se observar
efeito tipicamente ndo-keynesiano da politica fiscal. Alesina e Perotti (1996) argumentam que
uma contracao fiscal pode ter como resultado maior crescimento econémico. Um ajuste fiscal
sinaliza aos agentes econdmicos maior compromisso do Estado com as finangas publicas.
O esforgo do resultado primario traz um alivio no endividamento publico. A consequéncia
€ uma queda nos juros, sobretudo, nos vértices mais longos. Sendo a remuneragao do
capital mais barata, a economia se beneficia com maior demanda por investimento privado
e consumo. Desta forma, a confianga dos agentes no governo gera maior crescimento
econdmico.

A contragéo fiscal expansionista, diferentemente do monetarismo, expectativas racio-
nais e equivaléncia ricardiana, demonstra que a politica fiscal pode ser um mecanismo de
suavizagao de ciclos econémicos. No entanto, a politica fiscal deve ser usada como ajuste
(contracéo fiscal) de modo a impulsionar positivamente a atividade econémica. Embora este
argumento ndo se mostre em voga nos ultimos 20 anos, obteve grande repercussao no final
do século XX. Sendo um remédio altamente recomendado, sobremaneira, em paises em
desenvolvimento.

Observa-se, portanto, que a literatura macroeconémica desde a década de 30
analisa os efeitos da politica fiscal sobre a economia. No entanto, a agenda de pesquisa dos
multiplicadores fiscais ndo teve como foco estima-los de forma robusta a fim de aferir o real
impacto da politica fiscal sobre a economia. A literatura macroeconémica concentrou-se
em dar maior ou menor énfase aos mecanismos - juros, confianga, comportamento dos
individuos - capazes de mitigar o potencial da politica fiscal. A abordagem keynesiana
tende a desprezar estes mecanismos; o monetarismo, Novo Classicos e Neoricardianos a
sobrevaloriza-los.
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A partir da década de 90 a literatura aufere novo direcionamento, priorizando a
estimacao robusta dos multiplicadores fiscais. Neste periodo observa-se o desenvolvimento
de duas abordagens: narrativa e de vetores autorregressivos. A primeira analisa a politica
fiscal contextualizando aspectos politicos, econdmicos e sociais. A segunda nasceu da
adaptacao do vetor autorregressivo da analise de politica monetaria a politica fiscal. Estas
abordagens serdo descritas no subitem 2.1 e 2.2 desta secao.

2.1 A abordagem narrativa

A abordagem narrativa ndo teve génese nos anos 1990. Como apontam Romer e
Romer (1989), inicia-se com a publicagdo do Monetary History of the United States de Milton
Friedman e Anna Schwartz. Os autores analisam a histéria monetaria dos Estados Unidos da
metade do século XIX ao XX, adotando uma metodologia que seleciona choques monetarios
e estuda o impacto destes sobre a economia real. Entre outros temas, Friedman e Schwartz
passam sobre os temas da neutralidade da moeda, eficiéncia da politica econdmica, crises
econOmicas e suas causas, etc.

Segundo Romer e Romer (1989), embora a abordagem narrativa tenha surgido na
década de 60, permaneceu por muito tempo esquecido pela academia. Estes autores reto-
mam tal metodologia, avaliando a eficiéncia da politica econébmica em eventos previamente
selecionados. Em um primeiro momento, os autores testam os periodos de janeiro a junho
de 1920; outubro de 1931; junho de 1936 a janeiro de 1937. Tais eventos foram seleciona-
dos por Friedman e Schwartz, sendo caracterizados como choques monetérios (reacéo
inesperada da autoridade monetaria) e que teve impacto sobre a atividade econdémica.
Posteriormente, os autores avancaram com a analise até a década de 1970.

A adaptacao da abordagem narrativa para a andlise da politica fiscal foi posterior-
mente adotada, com destaque para as pesquisas de Alesina e Perotti (1996), Ramey e
Shapiro (1998), Alesina e Ardagna (1998), McDermott e Wescott (1996), .

Ramey e Shapiro (1998), os quais foram um dos primeiros a usar a abordagem
narrativa para a politica fiscal, analisam o gasto militar dos Estados Unidos e o impacto
sobre os agregados econémicos. Os autores separam 4 eventos de choque fiscal para fins
militares: Segunda Guerra Mundial, Guerra da Coreia, Guerra do Vietna e desenvolvimento
militar dos governos Carter e Reagan. O objetivo primordial do artigo € estudar os custos da
realocagao de capital quando o governo muda a composigao do gasto, ou seja, quando o
governo direciona mais orgamento aos gastos militares. A abordagem narrativa neste caso
especifico combina um modelo econométrico, pressupostos sobre a fungao de producéo
(Cobb-Douglas e Leontief) e a analise de discursos através da Business week. A andlise
de documentos e discursos oficiais permitem refinar a identificagcdo do tamanho, tempo e
motivacao para agdes fiscais.
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Alesina e Perotti (1996) utilizaram a abordagem narrativa para testar a hipétese
de contracgao fiscal expansionista em paises da OCDE nos periodos de 1960-1994. Os
autores analisam os canais da politica fiscal sobre os efeito-riqueza, credibilidade, reducao
do prémio de risco, estrutura do mercado de trabalho. Destacando como choques fiscais
“negativos” - ajuste fiscal e/ou aumento de tributos -, em certas circunstancias, podem
produzir efeitos ndo-keynesianos. Os autores além de definirem uma politica fiscal restritiva,
destacam como a composicao do ajuste fiscal tem relevancia para o evento de sucesso
(expansao econémica e melhora das financas publicas). Em outras palavras, um ajuste
na despesa tem maior probabilidade de gerar crescimento econédmico que o aumento de
tributos. Um corte de gastos sobre transferéncias, folha de pagamento ou estrutura do
Estado geram melhores resultados que a reducao de investimentos publicos. Alesina e
Ardagna (1998), McDermott e Wescott (1996) também utilizam a abordagem narrativa para
testar a hipotese de contracao fiscal expansionista.

Mesma abordagem é utilizada por Ramey (2009) em pesquisa que avalia os gastos
militares dos Estados Unidos com séries econdmicas mais extensas que em Ramey e
Shapiro (1998). A pesquisa discute o efeito de choques fiscais exdgenos sobre o produto,
comparando as abordagens narrativa e VAR de 1939 a 2008. Utilizando como fonte informa-
¢Oes institucionais sobre o gasto militar da revista Business Week. A autora segrega a priori
gastos do governo permanentes e temporarios. Os gastos permanentes tendem a gerar
maior impacto e possuem mais resisténcia do que gastos temporarios.

Embora considere como “fato estilizado” que politica fiscal expansionista gera efeito
positivo sobre o produto e contracionista gera efeito negativo sobre o produto, Ramey (2009)
compara a analise keynesiana e neoclassica no que tange aos canais de transmissao da
politica fiscal. Para os keynesianos, apés elevagao do gasto publico a principal reagéo que se
observa € o aumento do consumo privado, gerando efeitos secundarios sobre a producao,
emprego e renda. Para a abordagem neoclassica, observa-se apds uma politica fiscal
expansionista o efeito riqueza. Os individuos reduzem consumo privado e tém incentivos
para ofertar mais horas de trabalho no mercado. O resultado é a queda dos salérios reais,
gerando incentivo ao investimento. Pelo efeito riqueza, ha um ganho de producéo. Isto
explica a razéo pela qual os multiplicadores fiscais, em geral, se situam préximos ou abaixo
da unidade.

A comparacao entre as abordagens narrativa e VAR permite compreender porque
os dois modelos produzem resultados diferentes no que tange a relagéo entre politica fiscal
e produto, como também, juros, investimento e consumo. Argumenta-se que o VAR possui
baixa capacidade de captar os verdadeiros choques fiscais, a medida que mudancas na
politica econémica podem ser antecipadas pelos agentes econdmicos. O problema de timing
€ a principal explicagao para as divergéncias entre os modelos. Enquanto nos modelos
autorregressivos vetoriais observa-se que maior dispéndio do governo gera aumento no
consumo privado e salarios reais; a abordagem narrativa sinaliza queda em ambas as
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variaveis. Este artigo mostra um avango em relagédo as pesquisas similares, estimando
o efeito quantitativo da politica fiscal: os multiplicadores fiscais se situam entre 0,6 a
1,1. Quando a Segunda Guerra Mundial é incluida, os multiplicadores tendem a unidade,
excluindo-se o periodo estes ficam entre 0,6 a 0,8.

Analisando relatérios do congresso, discursos presidenciais e legislacao tributéaria,
Romer e Romer (2010) analisam os efeitos macroecondmicos de mudangas tributérias sobre
a atividade econ6mica nos Estados Unidos. A andlise de documentos legais visa identificar
o tamanho, a temporalidade e a principal motivagao para toda a atuagao da politica fiscal.
Os autores segregam mudancas tributarias exégenas das endégenas. Choques tributarios
exdgenos sao definidos como alteragées que nao tém como objetivo principal gerar uma
resposta de politica econémica ao produto de curto prazo. Por exemplo, aumento de
tributos para reduzir a desigualdade no médio e longo prazos. Respectivamente, alteragdes
enddgenas visam mitigar os efeitos de flutuagdes do produto que podem gerar queda da
renda e emprego ou pressoes inflacionarias.

Conclui-se que aumento de tributos possuem efeitos extremamente contracionistas,
o aumento de 1% de carga tributéria pelo produto gera uma queda de 3% do produto
no periodo de 10 trimestres. Os autores também mapeiam as principais motivagoes para
alteracoes tributarias no periodo pds-guerra:

1) Financiar novos gastos do governo;
2) Reacéo a alteragdes no produto da economia;

3) Para lidar com ‘deficit’ primario e/ou atingir objetivos de longo prazo, por exemplo,
elevar o produto da economia, incrementar a confianga sobre o governo e reduzir a
estrutura do governo.

Em suma, a abordagem narrativa traz novos elementos a analise dos efeitos da
politica fiscal. As vantagens deste modelo incluem a contextualizagdo da politica fiscal,
Ramey e Shapiro (1998), Ramey (2009), Romer e Romer (2010) demonstram que parte
significativa dos choques fiscais nos Estados Unidos sdo exdgenas, ou seja, sdo motivadas
por outros fatores que ndo incluem o estado da economia. Portanto, podem ter efeitos
diferentes de choques fiscais que visam estabilizar o produto. Além de guerras e influéncia
geopolitica, a politica fiscal pode ser motivada por fatores sociais e politicos. Outra vantagem
clara é a capacidade de melhor entender as institui¢cdes fiscais, principalmente, alteragcoes
ao longo da histéria. Em método, a abordagem narrativa se adapta a clara dificuldade de
captar os verdadeiros choques fiscais, dado a capacidade dos agentes econémicos de se
antecipar a mudancas da politica econ6mica, sobretudo, quando estas possuem grande
lapso temporal.

No entanto, 0 método possui desvantagens. A mais clara € a possibilidade de que
os choques fiscais sejam omitidos ou indevidamente incluidos pelo pesquisador, em outras
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palavras, um problema da sele¢cdo de amostras. Este foi um aspecto ja avaliado por Romer
e Romer (1989) ao estudar a selecao de choques monetarios do Monetary History of the
United States de Milton Friedman e Anna Schwartz. Além disso, a abordagem narrativa,
em geral, traz uma avaliagdo qualitativa do impacto da politica econémica sobre o produto
e outras variaveis macroeconémicas. Poucas pesquisas utilizando esta abordagem tém
foco na estimacéo precisa de multiplicadores fiscais, gerando pouco ganho empirico a
Macroeconomia e direcionamento aos policy makers. Estes aspectos geram limitages a
esta abordagem.

2.2 A abordagem de vetores autorregressivos

De forma similar a abordagem narrativa, o VAR surge primeiro na analise do impacto
da politica monetaria sobre a economia. Sendo posteriormente adaptada a politica fiscal.
Em sintese, busca avaliar o impacto da politica fiscal sobre o produto através das séries
de tributagdo ou receita total, despesa publica e produto ao longo de um periodo estatisti-
camente relevante. Algumas analises controlam nos modelos variaveis macroeconémicas
que influenciam a eficiéncia da politica fiscal: juro real, endividamento publico, estado da
economia, politica cambial e abertura da economia.

Como apontam Blanchard e Perotti (2002), o VAR melhor se adapta a analise da po-
litica fiscal por dois motivos. Primeiro, as variaveis fiscais séo alteradas por diversos fatores,
sobretudo, exégenos. A estabilizacdo do produto ndo é fator primordial para mudancas nas
variaveis fiscais. Segundo, a politica fiscal tem pouca capacidade de reagir a alteragdes da
atividade econémica em um curto espacgo temporal. Este “hiato” entre alteragdo do produto
e reagao da politica fiscal torna possivel estimar o impacto dos choques fiscais sobre 0
produto com maior precisdo. O primeiro ponto tem grande sentido a economia americana, a
medida que mudancas na tributacdo e/ou gastos foram determinadas em grande medida
por guerras, disputas geopoliticas e tecnolégicas. Para outros paises, a exogeneidade pode
ser explicada pelo ciclo politico ou restricbes de crédito no mercado internacional Alesina e
Tabellini (2005). O segundo fator possui aplicabilidade geral, pois, a autoridade monetaria
tem em seu escopo reunides periddicas para discutir variaveis macroecondmicas, enquanto
a politica fiscal se sujeita ao processo politico.

Blanchard e Perotti (2002) foram em grande parte os responsaveis pela popularizagdo
do uso do VAR para estimar multiplicadores fiscais. Nesta pesquisa, os autores avaliam o
efeito de mudancas nos gastos e tributacdo do governo sobre a atividade econémica dos
Estados Unidos no pos-guerra. Utilizando séries trimestrais da receita total, despesa total e
PIB de 1947 a 1997. E utilizado um VAR estrutural através deste modelo:

Y. = AL, q)Ye1 + U, (2.2)
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s

Y: = [T:, G, X:]' € um vetor tridimensional que abarca as variaveis tributagéo, gastos
do governo e o Produto Interno em logaritmo. U; = [t:, g;, x;]' € 0 vetor de residuos na
forma reduzida, possuindo correlagdo igual a zero. E A(L, q) é o polindmio de defasagem
distribuido em quatro trimestres. As variaveis, por exemplo, os tributos podem depender da
atividade econdmica de trimestres anteriores.

Os autores concluem que o efeito da politica fiscal é tipicamente keynesiano. Um
aumento dos gastos do governo eleva o produto da economia com multiplicador que se
situa em 0,96, tendo uma persisténcia no periodo de até 20 trimestres. O multiplicador
fiscal se situa abaixo da unidade na maior parte do periodo. Alcancando o pico em 15
trimestres no modelo deterministico e 1 trimestre no modelo estocastico. A elevagao de
tributos gera efeito contracionista sobre a economia, com impacto negativo de 0,87. No
modelo deterministico, o pico é alcangcado em 5 trimestres; no estocastico em 8 trimestres.

A andlise do efeito da politica fiscal nos Estados Unidos mostra que empiricamente
aumento dos gastos possui efeito positivo sobre o produto. Uma politica fiscal expansionista
gera impacto positivo sobre o consumo privado, como atestam os keynesianos. No entanto,
em uma hipétese de aumento de gastos combinada com elevagéo dos tributos, ha queda do
investimento privado, como atestam os neocléssicos. Embora tenha contribui¢éo relevante
para a Macroeconomia, o artigo de Blachard e Perotti foi alvo de criticas. Algumas apontavam
que o calculo de multiplicadores médios desconsidera o estado da economia, gerando
poucas informacdes para a atuacao do policy maker diante de flutuagbes do produto
(Auerbach; Gorodnichenko, 2012). Outros pesquisadores apontaram que a auséncia do
controle de variaveis macroecondmicas e fiscais? pode supervalorizar ou subvalorizar o
potencial da politica fiscal®.

Seguindo linha semelhante, Perotti (2004) utilizou um modelo VAR para analisar o
impacto da politica fiscal nos paises da OCDE (Estados Unidos, Alemanha Ocidental, Reino
Unido, Canada e Austrdlia). O autor dividiu os choques fiscais em dois periodos. O primeiro
periodo compreendia de 1960 a 1980; o segundo de 1980 a 2001. Os resultados indicam
que a politica fiscal era mais potente no primeiro periodo, observando-se um efeito positivo
diante de um aumento do gasto publico sobre o consumo privado. No segundo periodo,
elevacao do gasto publico gera queda no consumo privado, investimento privado e efeitos
contraditérios sobre o juro. Os multiplicadores fiscais variam entre 0,5 e 1,0, dependendo
do periodo e do pais.

As possiveis explicagdes para a perda da poténcia dos gastos publicos levantadas
sao a abertura comercial observada a partir da década de 80; a adogao do regime cambial
flutuante e a proliferacao de tributos distorcidos sobre a economia. No entanto, o autor
rechacga as trés hipoteses, pois a relagao entre PIB e exportagdo nao teve modificagcoes

2 Por exemplo, politica monetéria, endividamento publico, regime cambial, abertura econémica, composi¢ao

do gasto publico, etc.
3 Ver Perotti (2004), Lucas (1983), Favero e Giavazzi (2007), Leeper, Walker e Yang (2008), lizetzki, Mendoza
e Végh (2013), Bachmann e Sims (2012)
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substanciais no periodo. Levantam-se sugestivamente mudangas na polica monetaria,
desenvolvimento do mercado de capitais, 0s quais se tornaram mais sensiveis aos eventos
fiscais, e o relaxamento da restricao de crédito as familias.

Utilizando um VAR linear Monacelli, Perotti e Trigari (2010) analisam a relagao entre
multiplicadores fiscais e mercado de trabalho. Os autores estimam multiplicadores fiscais
entre 1,2 a 1,5. O aumento de 1% do gasto publico sobre o PIB gera uma reducéo de
0,6% do desemprego. A pesquisa se concentrou em compreender o canal de transmissao
da politica fiscal sobre o0 mercado de trabalho dos Estados Unidos do primeiro trimestre
de 1954 ao ultimo de 2006. Analisando a oferta de trabalho, produtividade marginal do
trabalho, probabilidade de encontrar empregos e retirada da forga de trabalho apds impulso
fiscal. Observa-se que a politica fiscal tem capacidade de restaurar o emprego, sobre-
tudo, em periodos de crise econdmica, havendo uma estimacao de multiplicadores fiscais
significantes.

lizetzki, Mendoza e Végh (2011) usaram a mesma especificacao de Blanchard e
Perotti, incluindo de forma complementar juros, cambio real e o saldo da balanca comercial.
Os autores estendem a analise para paises em desenvolvimento e desenvolvidos, auferindo
5 grandes conclusdes:

1) Nos paises em desenvolvimento uma elevagdo do consumo do governo gera multi-
plicadores fiscais de impacto negativos;

2) Paises com cambio flutuante possuem multiplicador fiscal proximo a zero, enquanto
os de cambio “pré-determinado” possuem multiplicador positivo e significante;

3) Economias com algum grau de fechamento possuem multiplicadores entre 1,3 e 1.4.
Economias “abertas” possuem multiplicador fiscal negativo;

4) Quando o endividamento publico é superior a 60% do PIB*, o multiplicador é zero e
negativo no longo prazo;

5) Nao existe diferengca na composigao do gasto publico, i.e., ndo ha diferenca entre
os multiplicadores de consumo e investimento publico, a exce¢cao em paises em
desenvolvimentos, nos quais os multiplicadores de investimento publico tendem a
unidade.

De forma resumida, as pesquisas que utilizam Vars lineares estimam multiplicadores
fiscais que variam entre zero a 1,5, considerando variaveis macroeconémicas e fiscais de
relevancia ou desconsiderando-as completamente.

4 Existe clara referéncia de tamanho da divida plblica ao acordo de Maastricht. Aparentemente néo existe

quaisquer andlises que definam precisamente um percentual da divida sobre PIB no qual a politica fiscal
se torna mais ou menos eficiente.
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Embora seja um modelo simples capaz de captar as ‘nuances’ entre politica fiscal
e produto da economia, o VAR estrutural possui algumas limitagées: a incapacidade de
captar ndo-linearidades dos choques fiscais; baixa capacidade de incorporar as expectativas
dos agentes; suposig¢ao de que os multiplicadores fiscais ndo diferem consoante o ciclo
econOmico. A literatura recente de vetores autorregressivos ndo-lineares busca incorporar o
primeiro fator e relaxar a suposicao de que os multiplicadores fiscais ndo diferem conforme
o estado da economia.

2.2.1 \Vetores autorregressivos nao-lineares

De forma simplificada, o VAR n&o linear visa lidar com duas dificuldades dos modelos
SVAR. A primeira é incorporar nao linearidade da politica fiscal sobre o nivel de atividade
econdmica. O segundo é a possibilidade de testar se os multiplicadores fiscais diferem de
acordo com os ciclos econdmicos, i.e, se a politica fiscal tem efeitos diferentes diante de
recessdes e expansoes econdémicas.

Corsetti, Meier e Muller (2012) utilizam técnicas VAR e regressado em painel incor-
porando ndo-linearidades dos choques fiscais. Os autores controlam impulsos fiscais pelo
regime cambial, endividamento publico e qualidade do sistema financeiro para os paises
da OCDE. A conclusao aponta para queda do investimento privado, aumento dos juros e
aumento dos precos no médio e longo prazo. A pesquisa traz como inovacao a estimacgao de
multiplicadores fiscais diante de crises financeiras, a qual atinge o valor de 2. Em periodos
de restricao de créditos a familias e firmas, a politica fiscal tende a ser mais eficiente.

Considerando o estado da economia, Auerbach e Gorodnichenko (2011), Auerbach
e Gorodnichenko (2012) usam técnicas de VAR e Markov Switching para aferirem se os
multiplicadores fiscais diferem de acordo com o ciclo econdmico. A conclusao € que os
multiplicadores fiscais sdo maiores em recessoes que em expansoes. Em recessoes, 0s
multiplicadores variam entre 1 a 1,5, sendo determinados por condigcdes macroecondmicas
e fiscais: endividamento publico, regime cambial, politica monetaria. Em expansdes, 0s
multiplicadores variam entre 0 a 0,5.

Baum, Ribeiro e Weber (2012) utilizam técnicas VAR com threshold separando
cenarios recessivos e expansivos para os paises do G7. O artigo conclui que a posi¢ao no
ciclo econémico afeta o impacto da politica fiscal sobre o produto. Em recessdes econdmicas,
o multiplicador fiscal situa-se em 1.22. Em expansdes em 0.72. O modelo SVAR estima um
multiplicador médio de 0.79. Os paises com maior eficacia do gasto publico sdo Estados
Unidos, Japao e Alemanha. Diferentemente de parte das pesquisas, os autores utilizam
como métrica o hiato do produto. Em tais situacdes, quando o produto real esta abaixo
do potencial a economia opera com excesso de capacidade, reduzindo o efeito crowding
out. Em outras palavras, cenario recessivo pode mitigar a queda do investimento privado e
consumo privado diante de aumento do gasto publico.
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Observa-se também que os modelos SVAR tendem a superestimar o efeito da politica
fiscal em periodos de expansao e subestimar em periodos de recessao. Tal fato pode gerar
ma sinaliza¢do aos policy makers ao decidirem sobre o melhor uso da politica econémica.
Na proxima subsecao, descreve-se como o avango da literatura macroecondémica aplica-se
ao estudo da politica fiscal no Brasil. Citando artigos de impacto que utilizam técnicas de
vetores autorregressivos para estimar o impacto da politica fiscal sobre o produto econémico
brasileiro.

2.3 Multiplicadores fiscais na literatura brasileira

No ambito da literatura nacional, podemos destacar algumas pesquisas que, assim
como esta, investigaram os efeitos da politica fiscal brasileira sobre o produto. Obviamente, a
auséncia de dados fiscais confiaveis e estaveis restringiram grande parte das investigacoes
aos dados da segunda metade da década de 90 adiante. Com menor disponibilidade de
séries, 0s pesquisadores precisaram de maior cuidado ao interpretar os resultados.

Peres e Ellery Junior (2009) estudaram os efeitos da politica fiscal brasileira do
primeiro trimestre de 1994 ao segundo trimestre de 2005. Utilizando um VAR estrutural com
gastos correntes e de capital, impostos liquidos e produto, os autores chegaram a conclusao
que a resposta do produto a choques fiscais tem caracteristicas tipicamente keynesianas.

Um choque de gastos publicos causa uma variagao positiva de 0,39 no produto. Um
choque em tributos gera uma variagao negativa de 0,20 no produto. Embora os autores
mencionem a pesquisa de Favero e Giavazzi (2007), ndo ha inclusdo do papel da divida
publica ou da taxa de juros nos modelos.

Em contraposicao, Mendonca, Medrano e Sachsida (2009) encontraram resultados
“ndo-keynesianos” utilizando uma abordagem agnéstica, isto é, buscando avaliar empiri-
camente os efeitos das politicas fiscais sem assumir uma posi¢cao prévia sobre o sinal
ou magnitude dos multiplicadores. Seus achados sugerem que um aumento inesperado
nos gastos correntes do governo pode levar, com alta probabilidade, a uma queda no
produto real, enquanto um aumento positivo na carga tributaria liquida pode resultar em
uma resposta positiva de médio prazo do PIB.

Considerando variaveis fundamentais como o endividamento publico e juros reais,
Cavalcanti e Silva (2010) utilizaram um VAR estrutural para a economia brasileira no
periodo de 1995 a 2008. Os resultados corroboram a importancia da inclusao da Divida
Publica nos modelos. Segundo os autores, um aumento de 1% nos gastos publicos gera
efeito positivo no produto quando o endividamento publico € desconsiderado. No entanto,
quando o endividamento publico é considerado, ha um efeito quase nulo sobre o PIB. Da
mesma forma, um aumento de 1% nas receitas causa um efeito negativo sobre o produto
quando o endividamento publico € desconsiderado, mas ha um efeito quase nulo quando
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é considerado. Em outros termos, desconsiderar o endividamento publico pode produzir
estimadores enviesados, ou ainda, sobrevalorizados.

De 2010 em diante, observamos, de forma similar a literatura internacional, pesquisas
com énfase em vetores autoregressivos nao-lineares. Utilizando modelos que possuem a
capacidade de captar variaveis macroecondémicas relevantes - endividamento publico, taxa
de cambio, juros reais - e os ciclos de negdécios. Neste sentido, Pires (2014) o efeito da
politica fiscal sobre o produto brasileiro para o periodo entre 0 segundo trimestre 1996 até
o quarto trimestre de 2012. Utilizando um modelo Markov Switching, a analise considera
a influéncia dos estados da economia para o estudos dos multiplicadores fiscais. Como
consideracgao final, o autor demonstra que a volatilidade pode ser mais importante que a
média de crescimento, havendo tendéncia a dominar a evolucéo dos ciclos. Ademais, os
multiplicadores fiscais sdo segregados em consumo do governo, investimento publico e
carga tributaria liquida. Os multiplicadores de consumo do governo séao nao significativos
em todas as especificagdes; os de investimento publico se situam entre 1,4 a 1,7 e os de
carga tributéaria liquida entre -0,2 a -0,3.

Os ultimos multiplicadores se tornam mais relevantes em regimes de menor volatili-
dade e maior crescimento médio. Fato que sugere: do segundo trimestre 1996 até o quarto
trimestre de 2012 a politica fiscal brasileira foi eminentemente pré-ciclica e na presenca de
regimes de volatilidade a relagao entre politica fiscal e crescimento econémico é complexa.
Outro resultado é a incapacidade de calculo de diferentes multiplicadores fiscais consoante
os ciclos econémicos, como comentado, 0s regimes de alta ou baixa volatilidade tém maior
relevancia que o ritmo do crescimento econémico.

Na mesma linha dos modelos VAR nao lineares, Orair, Siqueira e Gobbetti (2016)
utilizaram um modelo STVAR (smooth transition) para a economia brasileira de 2002 a 2016 -
frequéncia mensal da base de dados. De forma contraria, os autores observaram evidéncias
de que os multiplicadores fiscais diferem segundo o ciclo de negécios, apresentando elevada
magnitude em periodos recessivos. E os multiplicadores dependem da natureza do gasto.
A pesquisa segregou o gasto publico em subsidios, outras despesas, beneficios sociais,
despesas de pessoal e ativos fixos. Os multiplicadores mais significativos, superiores a
unidade, sao os beneficios sociais, despesa de pessoal e ativos fixos.
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3 Metodologia
3.1 Projecoes Locais e VAR

A partir de Sims (1980), a literatura se concentrou no desenvolvimento de especifi-
cacbes VAR. Com ampla aplicabilidade nos estudos dos efeitos da politica monetaria, e
a partir dos anos 2000, da politica fiscal. O VAR, de forma resumida, identifica choques
externos nas variaveis de interesse a partir de um sistema iterativo em que sao impos-
tas restricoes em alguns dos coeficientes do sistema primitivo, de modo que este fique
exatamente identificado.

Para os estudos de politica monetaria e fiscal, o0 VAR amplamente utilizado é o da
forma reduzida, na qual o grande interesse é a obtencéo das fungdes de impulso-resposta
(FRI). Descrevendo assim o impacto de uma variavel x sobre a y considerando um mundo
econdmico mutatis mutandi. Matematicamente o VAR na forma reduzida pode ser descrito
COMO segue:

q
Ye=k+ Y Biyeite (3.1)

i=1

onde y; é o vetor de séries temporais no tempo y;, p € um vetor de constantes de
tamanho p, Bi sdo matrizes p x p que representam os coeficientes dos termos defasados yt-i,
e g; € o vetor de inovagdes ou erros no tempo t, assumindo uma distribuicao multivariada
com média zero e covariancia

Nesse modelo reduzido, as variaveis defasadas y;_; sdo eliminadas, e os coeficientes
B; representam diretamente as relagdes contemporaneas entre as séries temporais. Nesta
monografia, o SVAR linear com decomposi¢do de Cholesky e ordenado com despesa
publica, receitas e produto da economia, isto &, Z; = (g, t:, y:|' sera utilizado como modelo
acessorio a compreensao do efeito da politica fiscal sobre o produto da economia. O VAR
se destaca, portanto, ao fornecer uma andlise multivariada, isto é, relagdes simultaneas
entre diversas variaveis, o que é Util para capturar interacoes e efeitos de retroalimentacao
em um sistema. E por capturar efeitos dindmicos ao longo do tempo, pois considera as
defasagens das variaveis.

No entanto, esta associado a problemas de endogeneidade, tem complexa inter-
pretacao dos outputs e é sensivel a especificacdo. Em outras palavras, pode apresentar
resultados diversos a partir das defasagens escolhidas, das varidveis e do método de
estimacao. O problema da ma-especificagdo foi um dos apontados por Jorda (2005) e
um dos motivos para o desenvolvimento das projecdes locais como método alternativo a
estimacao e inferéncia de fungdes impulso-resposta.

A projecgao local pode ser entendida a partir de um sistema econdémico genérico a
partir desta equacao:
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}/t =S ‘l‘ Bl()/t—]-) ‘l‘ BZ()/t—2) ‘I— B3(Yt—3) + + Bp(}/t—p) + u; (32)

Nessa equacao, y; € um vetor de variaveis endégenas no tempo t, s € um vetor de
constantes, B; sao matrizes de coeficientes paraoslagsi =1,2,3, ..., p € u; € um vetor de
termos de erro.

A projecéao local de Jorda consiste em estimar essa equagao separadamente para di-
ferentes horizontes de previsao s. Denotamos a estimativa da equagéo para um determinado
horizonte ss como:

i =5+ Bi(ye1) + B3(yi—2) + ... + Bi(ye—p) + U7 (3.3)

Aqui, y; é a projegéo local de y; no horizonte s, B? sdo as matrizes de coeficientes
estimadas para o horizonte s, e u; séo os termos de erro estimados para o horizonte s.

As respostas de impulso sdo entédo calculadas a partir das matrizes de coeficientes
estimadas. A resposta de impulso para a variavel y_jyj no horizonte ss a um choque na
variavel y_kyk no horizonte 00 é dada por:

IR;; = Bi(k,j)IRKjs (3.4)

Aqui, B_17s(k, j)B1s(k,j) representa o elemento na kk-ésima linha e jj-ésima coluna
da matriz B_1"sB1s.

A projecéo local de Jorda é implementada estimando-se separadamente as equa-
¢cdes para cada horizonte de previsao usando técnicas de minimos quadrados ordinarios.
Decerto que supera grande parte dos problemas de missespecification e complexidade de
inferéncia das fung¢des impulso resposta. No entanto, assim como no VAR, hé dificuldades
na identificacao das relagdes causais contemporaneas. Nesta monografia, aplicaremos a
decomposicao de Cholesky, ou seja, na estimag¢édo de multiplicadores de gastos publicos, a
priori, utilizaremos o gasto publico como varidvel de choque e, em seguida, adicionaremos
os valores contemporaneos e defasados da receita publica e produto.

A estimacao classica do choque de receitas seguird o mesmo fluxo, alterando
apenas a ordem das variaveis. Neste caso, as receitas se tornam a variavel de choque,
enquanto os gastos publicos e produto se tornam variaveis de controle. Esta pesquisa
utilizara trés modelos-base para estimacao das fungdes impulso-resposta: SVAR linear com
uma defasagem a partir da decomposicao de Cholesky; Projecédo Local Linear com uma
defasagem e Projecdo Local com a inclusdo de variavel de estado (ciclos econémicos)
a partir de uma funcéao logistica a qual visa capturar as nao-linearidades da atividade
econdmica e influéncias que ha na relagéo impulso fiscal-PIB.
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3.2 Projecao local e estados da economia

Neste momento considerando a dependéncia dos multiplicadores fiscais ao estado
da economia, cabe adaptar as regressdes pelo método de projecao local a dois regimes
distintos: expansivo e recessivo. Seguindo Auerbach e Gorodnichenko (2011), temos:

Yts+h = (th_l)(B,fchoquet + ngt) + (1 - th_l)(B,’,‘:choquet + QEXt) + Uy (3.5)

e—'yzt

F(zt) = m

vy >0 (3.6)

A equacéao 3.4 se aproxima de 1 quando ha alta probabilidade da economia estar
em um regime expansivo. De modo analogo, quando a funcéo se aproxima de 0, ha alta
probabilidade de estar em um regime recessivo. O termo C se refere a eventos de contracao
econdmica, de forma anéloga, o termo E remete aos eventos de expansao econdémica.

A utilizacao desta especificagdo, em contraposicao a dummys ou threshold, permite
maior flexibilidade ao modelo, pois alteracées marginais, tal qual observamos ao longo
dos ciclos de negécios, ndo implicarao em mudancgas abruptas nos regimes. Nao se torna
necessario a determinacao do inicio e duracao de cada regime, permitindo estimacdes mais
adequadas ao processo gerador dos dados.

Na literatura internacional e nacional, ha pesquisas que visam estimar os multi-
plicadores fiscais dependendo do estado da economia por metodologia similar a desta
monografia. Destaca-se Merrino (2021), a qual utiliza projecdes locais para aferir o efeito da
politica fiscal da Africa do Sul do segundo trimestre de 1994 ao quarto de 2019. Utiliza-se
como complemento a interagdo entre politica fiscal e mercados financeiros, através de
dados sobre crédito privado ap6s expansdes de gasto publico. Encontram-se evidéncias de
que os multiplicadores s&o superiores nos periodos de recessdo econdémica, atingindo o
valor de 1,2.

Outra conclusao valida é a influéncia do endividamento publico, o qual mitiga a
eficiéncia da politica fiscal. A realidade econdmica e fiscal da Africa do Sul possui caracte-
risticas semelhantes a brasileira: queda do crescimento econdmico a partir dos anos 2010,
e aumento do endividamento publico. A resposta da politica fiscal € superior considerando
os dados de 1994 a 2010.

Em mesma linha, Cloyne, Jorda e Taylor (2023) estimam a poténcia da politica
fiscal de 17 paises da OCDE de 1978 a 2019. Os autores utilizam projegdes locais com
a introducao da decomposicao de Kitagawa-Blinder-Oaxaca, com aplicagdo comum em
estudos de desigualdade de género e salarios. Os autores enfatizam as relagdes entre
politica fiscal e monetaria, estimando multiplicadores que podem ser tao préximos a zero,
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como também, proximos de 2. Sendo a “compensdo monetaria™

o fator mais relevante para
a determinacao da magnitude dos multiplicadores fiscais.

Em suma, a utilizag&o das projecdes locais, antes restritas ao estudo dos efeitos
da politica monetaria, ganhou consideravel espacgo na literatura econémica para inferir e
estimar multiplicadores fiscais. A metologia utilizada neste trabalho segue, portanto, uma
linha de pesquisa que busca aplicar métodos alternativos aos vetores regressivos para

melhor compreender o impacto de mudancas fiscais sobre a economia.

' Compensdo monetéria é a tradugdo mais adequada para o termo monetary offset. O termo deve ser

entendido neste contexto como a reagao da politica monetaria diante de afrouxamento fiscal.
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4 Base de dados

As séries apresentadas neste trabalho incluem a receita total, despesas governa-
mentais e resultado primario da Unido, Estados e Municipios com frequéncia trimestral,
os valores sdo em propor¢cao do PIB e estdo em logaritmo. A principal fonte de dados
para estas séries é a Secretaria de Tesouro Nacional. Entende-se como receita as transa-
¢des que aumentam o patriménio liquido, excluindo os recursos provenientes de vendas
de ativos financeiros e nao financeiros, bem como da ocorréncia de passivos dado que
estas transag¢des nao afetam o patriménio liquido. A despesa representa o gasto mais o
investimento liquido em ativos nao financeiros. Por fim, o resultado primario corresponde ao
superavit/déficit de caixa excluido o gasto com juros ou o gasto liquido com juros.

A série de indice geral de precos é o IPCA acumulado trimestralmente, com fonte
do IBGE. As séries de produto real estdo em frequéncia trimestral, tendo como fonte o
Instituto de Pesquisa Econbémica Aplicada. A variavel de juros real escolhida é a Taxa Selic,
com frequéncia trimestral acumulada. Os dados de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
e Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) estdo em frequéncia trimestral, em proporcéo
do PIB e tem como fonte as Séries Gerais do Governo (SGS) do Banco Central do Brasil.
Todas as séries foram dessazonalidas pelo método X-13 Arima e ajustadas considerando a
‘contabilidade criativa’ e ‘pedaladas fiscais’.

O horizonte temporal utilizado é do primeiro trimestre de 2010 ao quarto trimestre
de 2022. Periodo que possui diversas peculiaridades tanto do ponto de vista econémico,
como também, do ponto de vista fiscal. No ano de 2010, parte significativa das economias
mundiais, inclusive o Brasil, lidaram como os corolarios da crise de subprime, o qual gerou
impacto sobre o crescimento econémico e utilizagdo massiva de ferramentas macroecond-
micas para mitigar os efeitos do ciclo de negdcios. De 2014 a 2016, o Brasil passou por
nova recessao econémica, gerando uma queda no PIB de 3,8% e 3,6%. Em 2020, lidou-se
com a crise da Covid-19 que impds uma variacao negativa de 3,3%. Ou seja, o horizonte
temporal da pesquisa abarca duas crises econdmicas globais e uma nacional.

Sob o ponto de vista fiscal, observa-se no governo central estabilidade da receita
em proporcao do PIB até 2012, seguido de queda até 2015 e estabilizagdo até o periodo de
2022. No que tange aos Estados, ha viés de estabilizagao na relagado receita/PIB com leve
aumento em 2021. Nos municipios, ha aumento gradual da relagao, tendo como outlier o
ano de 2020, caracterizado pela maior magnitude de transferéncias de recursos da Unido
para enfrentamento da pandemia do Covid-19.

Conforme se observa no grafico 1, pelo lado das despesas, a série histérica do
governo central demonstra tendéncia de alta acentuada até o ano de 2020, os anos de 2021
e 2022 apresentam reducgéo da relagao para niveis similares aos anos de 2015 e 2016. Nos
governos estaduais e municipais, ha similar comportamento: eleva¢do sucessiva da relagao
despesa/PIB ao longo dos anos, no entanto, diferentemente da Unido, Estados e Municipios
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aumentaram o nivel de despesa pds-pandemia de Covid-19. O que a priori sugere que 0
governo federal realizou ajustes fiscais pos-crise, enquanto os Estados e os Municipios
expandiram gastos.

Figura 1 — Componentes do resultado primario por Ente fiscal
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Fonte; Drados STH, elaborado pelo autor

Este comovimento nas receitas e despesas observado nas esferas federal, estadual
e municipal € melhor compreendida quando se analisa os dados desagregados. Na Unido,
ha entre 2010 a 2022 um choque negativo no item “impostos sobre bens e servigos”, o
qual decorre sobretudo da redugéo da atividade econémica e menor renda disponivel das
familias. Em contrapartida, houve elevacao da receita no item “impostos sobre renda, lucro
e ganho de capital”, fator que mitigou a queda das receitas no periodo. Nos Estados, o
viés estavel se deve ao equilibrio nos componentes da receita. Por ultimo, os Municipios
apresentam leve aumento da receita em percentual do PIB pela ampliagéo dos repasses e
transferéncias do governo geral, o qual sofre um acréscimo de 5,65% do PIB para 7,03%
do PIB de 2010 a 2022. A movimentacao dos componentes da receita pode ser observado
no grafico 2.

No que tange as despesas, observa-se na esfera federal aumento significativo no
item “beneficios previdenciarios e assistenciais” durante a série historica, alcangando o pico
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em 2020 quando representou 19,32% da despesa em percentual do PIB. O item “transfe-
réncias e doacoes” apresenta mesmo viés ao longo da série, sendo os componentes que
determinaram a trajetéria da despesa do governo federal entre 2010 a 2022. Nos Estados,
h& mesmo comportamento. Com os itens “beneficios previdenciérios e assistenciais” e
“transferéncias e doagdes” com alta expressiva. Nos Municipios, ha um comportamento de

expansao do gasto nos itens “remuneragao de empregados” e “uso de bens e servigos”.
Tais relagdes sao descritas no grafico 3

Figura 2 — Trajetoria da receita (em proporcao ao PIB) desagregada
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Figura 3 — Trajetoria da despesa (em proporcao ao PIB) desagregada
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Em suma, a analise da trajetoria dos componentes do resultado primario nos entes da
federacdo demonstram como o periodo analisado é caracterizado por dois fatos. O primeiro
€ a perda da capacidade de tributar do Estado ao longo dos anos, demonstrando uma
desaceleracao da relagao receita/PIB. O segundo é o aumento da despesa em proporgao
do PIB ao longo do periodo analisado, mesmo que o governo tenha se esforcado para
implementar mecanismos para estabilizagdo do dispéndio, por exemplo, o teto de gastos.



39

5 Resultados

A 4 apresenta uma das fungdes impulso-resposta estimadas considerando o modelo
SVAR linear. Utilizou-se, nesta abordagem, ordenagéao semelhante a de Blanchard e Perotti
(2002), i.e., despesa publica, receita governamental, produto da economia, juros, Divida
Publica e inflagdo. O Var foi estimado pelo pacote vars a partir da decomposicao de Cholesky.
Embora a fungédo Var$selection sugerisse defasagens baseada nos critérios de informacéo,
optou-se por estabelecer apenas uma defasagem ao modelo, pois 0 VAR(1) mostrou-se
estavel e robusto sob os critérios de autocorrelacao serial, normalidade dos residuos/erros,
multicolinearidade e homoscedasticidade. E a assuncéo de diversas defasagens poderia
tornar o modelo demasiadamente complexo e de dificil interpretagéo.

E possivel notar que o multiplicador de gasto publico decresce ao longo dos 12
trimestres, sendo o de maior relevancia o multiplicador de impacto (0.05). Apds sete
trimestres, os valores retornam a zero. Fator que demonstra baixa magnitude e persisténcia
dos choques sobre o produto da economia. Analisando sob a perspectiva das demais
variaveis, observa-se aumento da Selic nos dois primeiros trimestres, seguido de reversao
da tendéncia. Na receita, ha movimento negativo nos segundo e terceiro trimestres, seguido
de reverséo.

Figura 4 — Impulso-resposta a partir da Despesa Total
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A figura 5 apresenta a estimagdao de um choque de receitas totais ao longo de 12
trimestres considerando mesmo indice de confiangca de 95% representado pelas linhas
pontilhadas. Similar a este, os IRFs estimados possuem baixa magnitude e persisténcia
sobre o produto da economia, tendo efeito nulo apds 5 trimestres. Sob as demais variaveis,
ha mesmo efeito: baixa magnitude e persisténcia do choque.

Figura 5 — Impulso-resposta da variavel Receita Total
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Elaborado pelo autor

Adiante, estimaram-se mesmas relac¢des utilizando a Projecéo Local Linear de Jorda.
O pacote responsavel pela estimagao foi o Ipirfs, documentado e implementado por x. O
Ipirfs utiliza a decomposicao de Cholesky com mesma ordenacao a do SVAR linear. Embora
seja, segundo autor a colocar, robusta quando introduzimos séries nao-estacionarias, optou-
se pela estimagao apoés diferenciagao das séries até que se tornassem estacionarias. O
modelo de projecao local estabelecesse as fungdes de impulso-resposta da variavel sobre
ela mesma e sobre as demais variaveis do modelo considerando uma banda de confianca
de 90% representado pela area em azul. A fungéo responsavel pela estimagao permite a
introducao da defasagem, neste caso 1, tendéncia nula, linear ou quadratica e modalidade
de choque unitaria ou ndo-unitaria.

E possivel notar pela figura 6 comportamento similar do multiplicador do gasto publico
sobre o PIB quando o comparamos ao VAR linear. O multiplicador de impacto € positivo e de
baixa magnitude. Tornando-se nulo ap6s o quarto trimestre e levemente negativo no sétimo
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trimestre. No que tange a um choque de receitas, os valores s&o levemente negativos se
estendendo até o décimo segundo trimestre. Os choques observados em outras variaveis
sdo estatisticamente irrelevantes.

Figura 6 — Funcoes Impulso-Resposta na Projecao Local Linear
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Elaborado pelo autor

Por fim, 0 modelo de Projecao Local de Jorda com a inclusdo da variavel de estado.
No que tange a estimacao, o pacote Ipirfs € utilizado da mesma forma, havendo apenas a
alteracao da funcao, a qual permite a inclusao das defasagens das variaveis lineares e nao-
linear. Seguindo o modelo VAR e projecéo linear, utilizou-se uma defasagem. Ademais, a
inclusao de tendéncia nula, linear ou quadratica e choque unitario ou ndo-unitério. E incluséo
da variavel logistica e «y. O pacote permite o calculo considerando dummies, threshold ou
a variavel logisitica 3.6, a ultima € utilizada por esta monografia baseada em Auerbach e
Gorodnichenko (2011).

No que tange a definicdo do «, utilizou-se trés valores, os quais correspondem
a média movel do produto real considerando 7, 5 e 3 trimestres’. Com a finalidade de
aproximar os periodos expansivos e recessivos a estimacao dos ciclos realizada pela
CODACE, que aponta 13 trimestres recessivos do primeiro trimestre de 2010 ao quarto
trimestre de 2022. Os valores para -y sdo de 3,34, 1,97 e 1,49 considerando, respectivamente,
7, 5 e 3 trimestres. Adammer (2019) aponta como a alteragdo, mesmo que marginal do
parametro «y produz resultados diferentes.

A figura 7 apresenta o choque da despesa sobre o PIB, IPCA e Selic considerando
regime de expansao econdmica com parametro v = 1, 49. O multiplicador de gasto publico
de impacto é praticamente zero, no entanto, ao longo do tempo ha crescimento até o valor

! Seguimdos Alves, Rocha e Gobetti (2019) ao considerar a média mével de 7, 5 e 3 trimestres para a
determinagéo da variavel .
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de pico no décimo primeiro trimestre, segundo o qual o multiplicador alcanga 1,72. As
bandas representam o intervalo de confianca de 90%. Pode-se observar que o choque de
despesa também produz resultados relevantes sobre o IPCA e juros.

Figura 7 — Impulso-resposta quando v = 1, 49

Despesa Total on PIB

10 12

%]
i
o 4
oo

DBGG on PIB

2 4 G 8 10 12
PIB on PIB
2_
B x
D e e R
S
e
1 e
\'\

-4

2 4 ] g 10 12

Elaborado pelo autor

Considerando v = 1, 97, como observado na imagem abaixo, os sinais e persisténcia
do choque séo similares para as variaveis PIB, inflagao e juros, diferindo apenas a magnitude.
O multiplicador de gasto publico é irrelevante até o sétimo semestre, atingindo seu pico no
décimo primeiro trimestre a 1,21.
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Figura 8 — Impulso-resposta quando v = 1, 97
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Elaborado pelo autor

Com a média mével de 7 semestres, i.e., v = 3, 34, a magnitude dos multiplicadores
se torna ainda menor, no entanto, a persisténcia e comportamento ao longo dos doze
trimestres de estimagéao se mantém. O multiplicador de impacto € praticamente nulo. No
décimo primeiro trimestre alcanca-se o pico que é proximo a 0,7.
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Figura 9 — Impulso-resposta quando v = 3, 34

Despesa Total on FIB

DBGG on FIB

2 4 6 3 10 12
PIB on PIB
1.0
0.5
1 R sy ¢ E SN
0.5 L
N
1.0
2 4 6 8 10 12

Elaborado pelo autor

O pacote Ipirfs contempla o regime recessivo. Para todos os valores de vy, o multipli-
cador de gasto publico é inferior ao do regime de expansao econdémica. E possivel notar
que similar ao regime de expansao, nas contragdes o impulso fiscal tem baixo efeito nos
primeiros trimestres, adquirindo maior relevancia no sétimo trimestre e alcancando o valor
de pico no décimo segundo semestre. Para os valores de v 1,40, 1,97 e 3,34 o multiplicador
de gasto publico de impacto é estatisticamente desprezivel, atingindo os valores de 0,65,
0,32 e 0,25.
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Figura 10 — Regime recessivo com y = 1,49
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Figura 11 — Regime recessivo com y = 1,97
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Figura 12 — Regime recessivo com «y — 3, 34
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Embora os resultados apresentados divirjam significativamente da literatura interna-
cional, sobretudo, no que tange a estimacao de fungcdes impulso-resposta considerando
os ciclos econémicos, multiplicadores fiscais menores em recessdes que em expansdes
econOGmicas podem ter algumas explicacées considerando a conjuntura brasileira.

Em grande parte a literatura internacional aponta para a capacidade ociosa. Em
periodos de recessao, a economia nao opera no produto potencial, logo impulsos fiscais
ndo geram efeito crowdding-out. E valido lembrar, no entanto, que para o periodo analisado
muito se comenta que, mesmo em periodos de expansao, o hiato do produto brasileiro foi
mantido, i.e, o produto real ndo foi igual ou superior ao potencial.

Outro fator € o mix da politica fiscal. Em periodos de recessao, as despesas possuem
alta concentragdo em transferéncia de renda; em periodos de expansao a despesa pode
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assumir outras naturezas, pois a finalidade do governo nao € suprir ou mitigar choques na
demanda agregada (como observado na crise de subprime e da Covid-19). Dada maior
flexibilidade de alocacéo, o governo pode optar por despesas que mais impulsionem a
economia. Elevando o multiplicador fiscal.

Em suma, os resultados apresentados nesta monografia se assemelham ao de
Alves, Rocha e Gobetti (2019) ,estimando-se multiplicadores fiscais de impacto de pequena
magnitude; os multiplicadores em periodos de recessao sao menores que em expansao
econOmica e o impulso fiscal torna-se relevante entre 1 a 2 anos ap6s o choque inicial,
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6 Consideracoes finais

O efeito da politica fiscal sobre a economia é, decerto, um dos temas mais abordados
na Macroeconomia nos ultimos 90 anos. E certamente é um tema na qual a agenda de
pesquisas nao ha de se exaurir. Primeiramente, porque nao se trata de um objeto de
interesse restrito a técnicos em ciéncias econdmicas. O objeto de estudo tem grande valia
aos policy makers, a medida que novas pesquisas e contatacdes auxiliam no desenho de
politicas econémicas que prezem pela estabilidade do produto, dos precos e do emprego.
Segundo, ha novas condi¢gdes econdmicas que permitem a reavaliagdo de contatagdes, por
exemplo, desde a crise de subprime o Zero Lower Bound (ZLB) se tornou uma nova variavel
nos modelos que visam estimar os multiplicadores fiscais. Terceiro, a evolu¢do da Economia
como ciéncia depende da evolugdo dos métodos matematicos utilizados. A medida que
0s métodos evoluem, a Economia se torna uma ciéncia que vai além do plano teérico e
dedutivo, ou seja, permite analisar fatos atraveés do plano empirico.

Este trabalho de monografia se propds a estimar os multiplicadores fiscais para
a economia brasileira utilizada uma base de dados do primeiro trimestre de 2010 ao
quarto trimestre de 2022. Utilizou-se trés modelos econométricos de grande aplicabilidade:
SVAR linear, Projecao Local Linear de Jorda e Projecdo Local de Jorda considerando
variavel de estado, i.e, os ciclos econdémicos. Estimou-se nos dois primeiros modelos
que os multiplicadores fiscais sdo estatisticamente nao significantes, proximos a zero
nos doze trimestres de andlise. Quando se incluem os ciclos econdémicos, no entanto, os
multiplicadores se tornam mais relevantes. Em expansao econémica, os multiplicadores
variam entre 1,72 a 0,69. Em recessoes, os multiplicadores variam entre 0,65 a 0,25.

Os resultados devem ser encarados com parciménia e cautela. Em primeiro lugar,
pelas séries utilizadas, as quais foram limitadas a 52 observagdes. Cenario que se deve,
sobretudo, a auséncia de séries fiscais e econbémicas padronizadas antes de 2010. Isto
restringe e da menor credibilidade estatistica aos resultados estimados. Ademais, utilizou-
se como variavel de estado o crescimento do produto, pois ndo ha uma estimagéao clara
e precisa do hiato do produto para a economia brasileira. Embora com limitagbes, esta
pesquisa contribui para o melhor entendimento do funcionamento da politica econdmica no
Brasil, permitindo assim um aperfeicoamento da politica fiscal.
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