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Resumo

O efeito macroeconémico da politica fiscal é objeto de amplo debate na literatura econdmica
e, apesar disso, ndo ha incorporacio desses efeitos nos indicadores sintéticos de acompa-
nhamento macroeconémico. Este artigo analisa a introducdo de estimativas desagregadas
de multiplicadores fiscais no calculo do impulso fiscal estrutural. Os resultados indicam maior
acuracia no acompanhamento da politica fiscal e também explica que a evidéncia de baixos
multiplicadores agregados é compativel com elevados multiplicadores de investimento publico
e das transferéncias de renda. Essa situacao prevalece quando ocorrem variagbes expressivas em
despesas com baixo multiplicador ao longo do ciclo. Nesse caso, estimativas de multiplicadores
fiscais pequenos podem constituir evidéncia de que a politica fiscal foi mal implementada ao
invés de demonstrar uma eventual ineficacia.
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Abstract

This paper incorporates disaggregated estimates of fiscal multipliers in the structural fiscal
impulse’s calculation. The results indicate an improvement to fiscal policy monitoring and helps
to explain why is possible to have low aggregate fiscal multipliers while public investment and
income transfers have big multipliers. This is the case when there are significant variations in
expenditures with low multipliers. In this sense, a low fiscal multiplier is evidence of a weak
fiscal policy design instead of fiscal policy ineffectiveness.
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214 Carolina Tavares Resende e Manoel Pires

1. Introducao

O interesse sobre os efeitos da politica fiscal na economia tem sido cres-
cente entre os economistas. Por um lado, o entendimento de que hd maior
limitacdo da politica monetaria em gerenciar a demanda agregada nos pai-
ses desenvolvidos tem feito com que varios economistas realcem o papel da
politica fiscal como forma de evitar recessées. Por outro lado, o crescimen-
to das dividas publicas cria o receio de que uma politica fiscal expansionis-
ta possa aumentar a percepgio de risco, tornando a politica fiscal ineficaz.
O nivel da taxa de juros em patamar préximo a zero funciona como ate-
nuante para esse tipo de preocupacio (De Long e Summers 2012).

Implicita nesta controvérsia estd a percepcio sobre o efeito da politica
fiscal na demanda agregada, que os economistas chamam de efeito mul-
tiplicador, e a forma como esse pardmetro muda em funcdo das virias
circunstancias de uma economia (Hall 2009). O multiplicador fiscal tam-
bém varia em funcio do tipo de expansio adotada. Assim, dependendo
do desenho de uma expansio ou contracéo fiscal, é possivel ter resultados
distintos, que afetam a eficécia da politica fiscal (Pires 2017).

Apesar de os efeitos da politica fiscal serem bastante estudados, é im-
portante verificar que os indicadores de acompanhamento existentes nao
incorporam os impactos desagregados em suas metodologias. Ao nio con-
siderar esses impactos, podem oferecer informacdes erroneas, levando a
decisdes econdmicas equivocadas sobre a intensidade de uma determinada
posicéo fiscal ou sobre uma medida econdmica que pode se mostrar inefi-
caz na administracdo da demanda agregada.'

Este artigo apresenta uma metodologia de implementacio de um novo
indicador, denominado impulso de multiplicador fiscal (IMF), com base
na literatura de impulso fiscal estrutural, incorporando o efeito dos mul-
tiplicadores fiscais e o fato de que cada tipo de despesa possui um mul-
tiplicador especifico. Os resultados indicam que o IMF possui diversas
vantagens em relagido aos indicadores tradicionais. Em primeiro lugar, é
possivel avaliar os efeitos de curto prazo e de prazos mais longos das ex-
pansdes e contracdes fiscais. Em segundo lugar, permite analisar o impacto
de virias alternativas de pacotes fiscais levando em consideragio composi-

! Uma excegio é o indicador de impulso fiscal produzido pelo Hutchins Center, da Brookings Insti-
tution, que incorpora estimativas de multiplicador fiscal na agregacio dos dados de gastos publicos e
receitas. Para maiores detalhes ver, Sheiner e Belz (2019).
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O impulso de multiplicador fiscal: implementagao e evidéncia para o Brasil 215

¢oes distintas da politica fiscal. Em terceiro lugar, é possivel verificar que
o tamanho do multiplicador fiscal é afetado pela composicio da politica
fiscal. Assim, explica como é possivel conciliar a possibilidade de que os
multiplicadores, no agregado, sejam pequenos apesar de serem elevados
em determinados tipos de despesa, como o investimento publico. Esse
resultado realga a importincia da composigio da politica fiscal no desenho
das politicas econdmicas e mostra que multiplicadores fiscais baixos nio
sdo sindnimos de ineficdcia de politica fiscal, mas de uma politica que foi
mal formulada ou implementada.

Além de oferecer informagdes sobre a qualidade da politica fiscal, é im-
portante avaliar se o indice apresenta efeitos sobre a dindmica de curto
prazo da economia brasileira. A anilise empirica indica que o IMF possui
melhor aderéncia na explicacio da demanda agregada e da formacio da
taxa de juros do que os indicadores fiscais usualmente utilizados para
analise macroecondmica.

Este artigo possui cinco se¢des além desta introducdo. A préxima segio
apresenta a metodologia do impulso fiscal estrutural. Na sequéncia, apre-
sentam-se as estimativas de multiplicadores fiscais que serdo utilizadas
na construgdo do indice. A quarta secdo analisa o resultado do indice e
a quinta secdo apresenta as evidéncias empiricas do IMF em comparagio
com o impulso fiscal estrutural. Por fim, seguem as principais conclusdes
do artigo.

2. O impulso fiscal estrutural

O resultado primdrio estrutural é um indicador econémico criado para
desconsiderar os efeitos das oscilacbes econdmicas e dos eventos nio recor-
rentes sobre o resultado fiscal do governo. Isso é implementado a partir da
estimativa da receita potencial do governo, ou seja, o nivel de arrecadagio
consistente com o pleno emprego das forcas de producio.? Desse modo,
é possivel excluir os fatores atrelados ao curto prazo, como uma recessio,
e produzir uma medida capaz de captar a posicio fiscal de longo prazo.

2 Uma segunda diferenca consiste em excluir operacdes atipicas como uma receita ou gasto ex-
traordindrio que nio deve se repetir no tempo.
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216 Carolina Tavares Resende e Manoel Pires

O impulso fiscal estrutural é calculado pela variacdo do resultado fiscal
estrutural entre dois instantes do tempo. Seu objetivo é identificar como
as medidas discriciondrias adotadas pelo governo estio produzindo estimu-
lo ou contracio fiscal e sua contribuicio para o endividamento publico.?

Diversos paises utilizam medidas do resultado estrutural como 4ncora do
regime fiscal, como ocorre com Chile, Franca, Alemanha, Peru, Colémbia,
entre outros (Tabela 1). As regras impdem um limite para o déficit estru-
tural do governo, servindo como referéncia para o controle do endivida-
mento dos paises. No Brasil, esse indicador ndo é uma regra de politica
fiscal, mas uma métrica utilizada para o monitoramento das ac¢des fiscais
do governo e é calculado e divulgado pela Secretaria de Politica Econdmica
(SPE 2019) do Ministério da Economia.

Tabela 1 - Paises que adotam o Resultado Estrutural como regra de politica fiscal

Pais Regra

O resultado estrutural deve ter um piso de déficit estrutural de 0,5% do PIB. O piso pode ser esten-

Belgica dido até 1% se a relacao divida/PIB for de até 60%.

Chile A meta de resultado estrutural é definida com pardmetros fornecidos por um corpo independente.

Tem uma meta de resultado estrutural de déficit de 1% do PIB até 2022. A regra permite expansao
Colémbia fiscal se a taxa esperada de crescimento do PIB é de pelo menos 2% inferior & taxa de crescimento
de longo prazo.

A regra de equilibrio estrutural requer um minimo de 0,5% do PIB até que o governo atinja seus
Croécia objetivos de médio prazo (déficit orcamentério inferior a 3% do PIB e a divida publica abaixo de
60% do PIB).

Dinamarca A meta ¢ de um resultado estrutural equilibrado até 2020.

O governo fixa os objetivos orcamentarios de médio prazo para o resultado estrutural e deve ter um

Finlandia ritmo minimo de ajuste de 0,5%.
Franca A lei de programagé@o de finangas publicas estipula a meta de resultado estrutural.
Alemanha A regra prevé um déficit estrutural inferior a 0,35% do PIB para o governo federal.
Mongolia O déficit estrutural ndo pode exceder 2% do PIB.
Holanda A Lei de Finangas Publicas Sustentavel introduziu uma regra de equilibrio estrutural com a provisao
do pacto fiscal.
Peru O déficit estrutural ndo pode exceder 1% do PIB.
O resultado estrutural do governo geral nao pode ser inferior ao objetivo de médio prazo do Pacto
Portugal o .
de Estabilidade e Crescimento.
Suica O resultado estrutural tem de ser equilibrado.

Fonte: Elaboragdo prépria com base em (Lledé er al. 2017).

3 Paraumaanalise classicadametodologiade cdlculodoresultadofiscal estrutural, ver Hagemann (1999).

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.51 n.2, p.213-243, abr.-jun. 2021

Sersp



O impulso de multiplicador fiscal: implementagao e evidéncia para o Brasil 217

As metodologias empregadas para o cilculo do resultado primério estru-
tural, no entanto, sdo objeto de dois questionamentos principais (Gobetti,
Orair e Dutra 2018): a) falta de robustez dos pardmetros e; b) baixa eficé-
cia enquanto instrumento de avaliacdo da discricionariedade do governo e
da orientacido da politica fiscal.

Da estimacdo dos pardmetros, os célculos do PIB potencial e da elastici-
dade da receita sdo os principais alvos de criticas. No que diz respeito a
elasticidade da receita, questiona-se: a) a possibilidade de nio linearida-
de entre receitas e PIB em respeito ao estado do ciclo econdmico e; b) a
possibilidade de mudancgas exdgenas, tais como alteracdes na legislagido
tributdria, interferirem na estatistica.

A metodologia de cdlculo das elasticidades da receita e dos multiplicadores
fiscais da receita tem sido objeto de revisdes na literatura recente, que vi-
sam corrigir inconsisténcias nas séries e produzir resultados mais precisos
e condizentes com a realidade. Como alteracdes na legislacdo tributéria
interferem na elasticidade, é necessdrio promover ajustes nas séries eco-
ndmicas, para que se obtenha elasticidades mais fidedignas.

Carnot e De Castro (2015) propdem uma abordagem do tipo bottom-up,
ou narrativa para o ajuste das séries de receitas. Essa metodologia visa ho-
mogeneizar o sistema tributdrio ao longo da série, de modo que alteracdes
legislativas ndo interfiram no calculo da elasticidade dos tributos. Isso
porque, segundo os autores, medidas fiscais discriciondrias podem produzir
vieses na série.?

No que se refere ao cilculo do PIB potencial, o uso do filtro estatistico
Hodrick—Prescortt (filtro HP), além de produzir o chamado viés de ponta,
também é criticado quando utilizado em conjunturas recessivas ou de ele-
vada volatilidade com quebras estruturais, que distorcem a anélise em dois
espacos de tempo diferentes.

Por outro lado, o resultado estrutural também é sujeito a indagagdes quan-
to a sua precisdo como instrumento que capta o esforco fiscal discriciona-
rio do governo e que revela a orientagio da politica fiscal do governo. Além
das controvérsias relativas ao cdlculo do produto potencial e s mudancas
exdgenas nas receitas, o grau de arbitrariedade existente na classificacdo de

4 Esse tipo de avaliacio ja havia sido publicado no Relatério da Comissio Europeia de Finangas Publicas
de 2013. A anilise precursora foi de Romer e Romer (2010).
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218 Carolina Tavares Resende e Manoel Pires

receitas e despesas em recorrentes e nio recorrentes ¢ um fator relevante
que pode deturpar a estatistica.

Para os fins deste artigo, o interesse estd em avaliar se existe ganho para o
indicador e para a interpretacdo econdmica da politica fiscal em serem in-
corporados os efeitos dos multiplicadores fiscais na sua construgio. Dessa
forma, em vez de construir um indicador préprio de resultado primério
estrutural para aplicar a nova metodologia, utilizaremos um indicador ja
bem estabelecido e aplicaremos os respectivos multiplicadores fiscais em
cada subitem de despesa para recalcular o novo indicador. Assim, analisa-
remos apenas o efeito da mudanca metodoldgica sobre a interpretacio da
politica fiscal no Brasil e seus impactos sobre outras varidveis, evitando,
portanto, que as conclusdes sofram influéncia de diferencas com relagio a
medidas distintas de hiato do produto, elasticidade receita-PIB ou exclusio
de itens nio recorrentes distintos.

3. Estimativas do multiplicador fiscal

Os multiplicadores fiscais sio importantes medidas de impacto da politica
fiscal na demanda agregada, razio pela qual a utilizacdo desse instrumento
introduz uma nova dimensio quantitativa do esforgo fiscal discricionario
do governo.

3.1. As evidéncias de multiplicadores fiscais

O interesse dos economistas sobre os efeitos da politica fiscal ressurgiu,
do ponto de vista académico, com o artigo de Blanchard e Perroti (2002),
que aplicou a abordagem VAR para calcular o impacto no PIB de variacées
dos gastos publicos. Seus resultados indicaram que o multiplicador fiscal
era de 1,7, ou seja, cada unidade monetéria gasta pelo governo gera 1,7 de
acréscimo no PIB.>

> Antes desse artigo, as evidéncias se tornaram muito escassas por conta da percep¢io de que a politica
monetéria era suficiente para cuidar do ciclo econdmico.
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Do ponto de vista de politica econdmica, o interesse ressurgiu a partir da
crise financeira global, quando os paises desenvolvidos atingiram limites
para a atuagdo da politica monetdria, o que fez surgir uma visao mais favo-
rdvel 2 atuacdo da politica fiscal como instrumento de gestao da demanda
agregada. Com efeito, a literatura indicou que os multiplicadores fiscais
podem ser mais elevados em situagdes de flexibilizagio da politica mone-
tdria ou mesmo quando se atinge o limite inferior para taxa de juros. As
evidéncias empiricas para o Japao, pais que passa por essa situagio por mais
tempo, tendem a confirmar o raciocinio.

Krugman e Eggertsson (2012) mostram que a politica fiscal possui im-
pactos relevantes em uma situacdo de desalavancagem. Em seus célculos,
o multiplicador fiscal deve superar 2. Auerbach e Gorodnichenko (2012)
encontram evidéncias de que os multiplicadores fiscais sio mais elevados
em recessdes prolongadas do que em periodos de normalidade econdmica.

Ramey (2019), por outro lado, argumenta que a evidéncia dos multiplica-
dores fiscais ndo difere conforme o estado da economia, pois estudos mais
recentes indicam que ndo houve diferenga dos multiplicadores estimados
em periodos de recessdo e expansdo (Ramey e Zubairy 2018). A diferenca
principal nestes resultados estd na definicao do periodo recessivo, que no
caso de Auerbach e Gorodnichenko (2012) chega a 30 trimestres, ao pas-
so que nos estudos mais recentes a definicdo da recessio é enddgena aos
dados, o que encurta bastante a duragio das crises. A conciliacdo desses
resultados sugere que os multiplicadores tendem a ser mais elevados se
a recessdo for muito severa. Os resultados obtidos por Ramey e Zubairy
(2018) sugerem, no entanto, que apesar de nio haver diferenga com relacdo
ao ciclo, os multiplicadores encontrados sao superiores a unidade.

Uma preocupagio da literatura estd em entender os efeitos da politica
fiscal em periodos de elevado endividamento publico. Ilzetzki, Mendoza e
Vegh (2013) encontram evidéncias de que a politica fiscal se torna ineficaz
a partir de niveis de endividamento superiores a 60% do PIB. Huidrom,
Kose e Ohnsorge (2016) ampliam essa perspectiva estudando o efeito da
politica fiscal em periodos de elevado endividamento e recessio. Seus
resultados indicam que os limites de eficdcia da politica fiscal sdo mais
amplos. Os multiplicadores sdo mais elevados na recessido e apenas niveis
de endividamento superiores a 100% do PIB tornariam a politica fiscal
ineficaz.
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220 Carolina Tavares Resende e Manoel Pires

Em um balango da literatura, Perroti (2014) conclui que ha espago para
atuagio da politica fiscal, pois na situacdo em que a politica monetdria se
torna mais flexivel, o multiplicador fiscal é bem superior 2 unidade po-
dendo atingir valores préximos a 2. Auerbach (2019) também reconhece,
ao avaliar o conjunto da literatura, que as evidéncias mais recentes sio
favoréveis a ideia de que a politica fiscal possui efeitos relevantes sobre a
demanda agregada.

Existem ainda evidéncias que mostram que o multiplicador fiscal varia
muito conforme o instrumento de politica fiscal utilizado. O multiplicador
de investimentos publicos e de transferéncias de renda, em particular aos
mais pobres, sdo mais elevados que os demais itens de gastos puablicos (Gali
et al. 2007 e Dupaigne e Feve 2016).

No Brasil, as evidéncias também indicam que os multiplicadores tendem
a ser superiores a unidade, em particular, em periodos recessivos (Orair,
Siqueira e Gobetti 2016) e quando realizados por meio de investimentos
publicos (Pires 2014). Grudtner e Aragon (2017) utilizam o mesmo mé-
todo de Ramey e Zubairy (2018) e encontram evidéncias de que o mul-
tiplicador nao depende do estado da economia, mas também encontram
valores superiores a unidade.

Em linhas gerais, h4 evidéncias relevantes indicando que o tamanho dos
multiplicadores pode ser maior do que a unidade e que os multiplicadores
mudam de magnitude conforme o tipo de politica implementada. Dessa
forma, é importante que os indicadores fiscais incorporem esses efeitos em
suas metodologias, de modo a servirem de guia para a politica econémica
tanto do ponto de vista da melhor forma de acompanhamento da economia
quanto do ponto de vista do desenho de medidas de expansio e contragio
fiscal com melhor compreensdo dos seus impactos.

3.2. Descri¢do da base de dados e metodologia

As séries utilizadas na andlise sdo as de indice real do produto interno
bruto, despesas primdrias do governo central, divulgada pela Secretaria
do Tesouro Nacional, a taxa SELIC e o indice de commodities. O periodo
da anilise é do primeiro trimestre de 1997 ao quarto trimestre de 2018.
Todas as séries utilizadas apresentam 88 observag¢des disponiveis, com ex-

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.51 n.2, p.213-243, abr.-jun. 2021

ye



O impulso de multiplicador fiscal: implementagao e evidéncia para o Brasil 221

cecdo da série de investimentos, disponivel a partir do primeiro trimestre
de 2001, contendo, portanto, 72 observagoes.°

As despesas foram desagregadas em quatro grupos: a) transferéncias de
renda as familias; b) despesas com a folha de pessoal; ¢) investimentos e; d)
outras despesas. Foram estimados multiplicadores fiscais baseados nesses
grupos de despesas, para que se possa aferir como as mudancas na compo-
sicdo da despesa refletem em mudancas na estimativa de impulso fiscal.

No que diz respeito a desagregacio das despesas, a série de transferéncias
foi construida pela soma de beneficios previdenciarios, beneficios de pres-
tacdo continuada da Lei Orgénica da Assisténcia Social (LOAS), abono e
seguro desemprego e programa bolsa familia. J4 a série de folha é formada
pela despesa de pessoal e encargos do governo federal. A série de investi-
mentos foi extraida do portal Siga Brasil, utilizando o filtro do Grupo de
Natureza de Despesa quatro (GND4), com valores pagos e restos a pagar
pagos. Por fim, a série de outras despesas foi formada por residuo em re-
lacdo a despesa total.

A forma usual de estimar multiplicadores fiscais é feita a partir de veto-
res autorregressivos (VAR). A partir do modelo VAR, a funcdo impulso
resposta forma a base de cilculo para os multiplicadores. Como as séries
estio em logaritmo, a funcido de impulso resposta fornece a elasticidade
do PIB em relacdo ao respectivo choque na despesa. O valor da elastici-
dade é utilizado para calcular o multiplicador fiscal do grupo de despesa,
conforme a equacio:

AY

A AY X
E= — = — ,—

AX AX 'Y

X

Em que 2—; é o multiplicador fiscal (M)Qé é a respectiva despesa em

percentual do PIB. Como consequéncia, o multiplicador fiscal pode ser
recuperado a partir do seguinte célculo:

“:

~I> m

6 As séries foram deflacionadas pelo IPCA com base em fevereiro de 2019, com excecio da série de
PIB, encadeada a precos de 1995. As séries foram logaritimizadas, trimestralizadas e dessazonaliza-
das pelo método X-13-ARIMA, com exce¢io da taxa de juros que foi apenas trimestralizada.
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222 Carolina Tavares Resende e Manoel Pires

Apesar da simplicidade, existem vérias formas de se calcular o multiplica-
dor fiscal, pois ha que se definir o horizonte da funcao de impulso resposta
para obter a elasticidade que embasa o cilculo. A depender da definicio, é
possivel obter multiplicadores de impacto, quando se obtém a elasticidade
no momento do choque, ou multiplicadores de horizonte e cumulativos,
quando o interesse reside na anélise de prazos mais longos. A Figura 1 a
seguir apresenta as principais metodologias:

Multiplicador Férmula Descrigio
de Impacto AY, Resposta do produto (Y) em t a uma variagio do
P AX, instrumento fiscal (X) causada por um choque em t.
de Horizonte n AYiin Resposta do produto em t + n a uma variagio do
AX, instrumento fiscal causada por um choque em t.
de Pico (M’un) Maior resposta do produto a uma variagdo do
e AX, instrumento fiscal causada por um choque em t.
TR AV, Resposta acumulada do produto até o instante n a uma
Cumulativo %&Xi variagao acumulada do instrumento fiscal causada por
Big Mesi um choque em ¢.
Resposta acumulada do produto até o instante n a uma
. 'n p-ipy  variagdo acumulada dQ instrumento fiscal causada por
VClllngatlvo a }T';O%[”‘ um chogue em ¢, trazido a valor presente com a taxa
alor Presente moRTIAX,

de juros bruta de estado estacionario (R). Também &
possivel usar a taxa de juros bruta do modelo (R,).

Figura 1 - Tipos de multiplicadores fiscais
Fonte: Oliveira (2018).

E importante também definir a qual periodo se refere a respectiva despesa
em relacido ao PIB: se a referéncia é a média de toda a amostra ou se a ulti-
ma observagio. No primeiro caso, o cilculo resultaria em multiplicadores
médios, e no segundo caso, em multiplicadores marginais.

Normalmente, o multiplicador de impacto é calculado com a despesa em
percentual do PIB do ano mais recente, assim como os multiplicadores
marginais. J4 os multiplicadores cumulativo e de horizonte sdo calculados
pela média da despesa em percentual do PIB da respectiva série para cap-
tar tendéncias mais longas. Como regra geral, a maior parte das pesquisas
sobre o tema nio faz essas importantes distin¢des para a compreensdo das
estimativas e como isso afeta o impacto da politica fiscal e o célculo dos
indicadores.
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Estimados os multiplicadores fiscais para cada grupo de despesas, pro-
cedeu-se a construcido do novo indicador fiscal. Segundo o Boletim do
Resultado Fiscal Estrutural (SPE 2018):

RE = R* — G* (D

em que RE é o resultado primdrio estrutural, isto é, o esforco fiscal dis-

criciondrio do governo; R* é a receita potencial recorrente e, G* é o gasto
recorrente.

A partir do resultado estrutural divulgado pela SPE, calculou-se a receita
recorrente. Para ajustar as despesas, utilizou-se a metodologia e os dados
divulgados pelo Boletim do Resultado Fiscal Estrutural (SPE 2019). As
despesas nido recorrentes foram retiradas em base mensal, apds solicitagio
desses desembolsos via Lei de Acesso a Informacio.’

Obtida a receita recorrente, foi estimado um novo indicador fiscal, para
fins de obtencdo de impulso fiscal, segundo equacio:

Folha Transf. Invest. oD
pie M pig Mg T Hoprp

RE = (R* — up. ) (2)

IF = —ARE 3)

Por meio da variacdo do indicador entre dois anos, temos o impulso fiscal
anual. Para facilitar a compreensio, optou-se por mudar o sinal, tornando
o impulso expansionista assumindo valores positivos e o impulso contracio-
nista assumindo valores negativos. Foram estimados os seguintes impulsos
fiscais por tipo de multiplicador: a) impacto; b) horizonte com 4, 8, 12
e 16 trimestres; ¢) horizonte marginal para 4, 8, 12 e 16 trimestres; d)
cumulativo com 4, 8, 12 e 16 trimestres; €) cumulativo marginal com 4,
8, 12 e 16 trimestres.

Obteve-se, portanto, impulsos fiscais desagregados por tipo de despesa
para o curto prazo, com o multiplicador de impacto, e de médio prazo,
com as demais metodologias de estimacdo dos multiplicadores fiscais.

7 Sido elas: capitalizagdo da Petrobras, subsidios FND e ajustes passivos do TCU.
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Em nosso conhecimento, esse é o primeiro artigo a obter multiplicadores
fiscais a partir dessas varias métricas e compara-las. A partir dessa infor-
macio, é possivel refletir sobre os impactos de curto e médio prazo da
politica fiscal.

Por meio do Teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), verificou-se que as
séries utilizadas sdo estaciondrias em primeira diferenca. Os Vetores Auto
Regressivos foram estimados a partir da escolha de defasagens conforme
os critérios usuais de informacido: AIC e BIC. Também se verificou se o
VAR é estdvel, a autocorrelacido e normalidade dos residuos das séries. O
interesse maior estd em analisar os multiplicadores obtidos.

A identificacdo do VAR seguiu o padrao da literatura assumindo que as
despesas publicas sdo exdgenas em relagdo as demais varidveis por serem
definidas em ciclos orcamentérios com periodicidade mais longa, além de
serem muito rigidas no Brasil. O indice de commodities foi incluido como
variavel exégena para captar os efeitos do setor externo. Assim, o ordena-
mento de Cholesky definido seguiu a sequéncia: despesas, PIB e taxa de
juros. Os resultados se mantiveram a partir de ordenamentos alternativos.

As fungdes de impulso resposta, apresentadas no apéndice ao final do
artigo, mostraram que os choques no investimento publico e nas transfe-
réncias de renda possuem efeitos significativos sobre o PIB ao passo que os
choques nas despesas com pessoal e nas demais despesas nio possuem efei-
tos estatisticamente significativos. As funcdes de impulso resposta mos-
tram diferencas importantes conforme o tipo do gasto analisado. Assim, é
importante analisar cada multiplicador obtido com vistas a entender seu
efeito sobre a construcdo do indice proposto.

3.3. Resultados

As estimativas indicaram que as transferéncias de renda tém multiplicador
de impacto de 0,72. Esses choques apresentam efeitos positivos e persis-
tentes no nivel do PIB, como é possivel aferir a partir dos multiplicadores
cumulativos de 4, 8, 12 e 16 trimestres, cujo efeito total atinge 4,37 ao
final de 8 trimestres. A resposta acumulada do produto ao choque da
varidvel transferéncia, verificada por meio do multiplicador de horizonte,
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também ¢é significativa e de impacto prolongado, com multiplicador de 2,76
ao final de 8, 12 e 16 trimestres.

O multiplicador de impacto da folha foi estimado em 0,82, ligeiramente
maior que o de transferéncias, mas com efeito menor de médio prazo. O
multiplicador fiscal cumulativo é maior em 4 trimestres, de 2,65, redu-
zindo para 2,40 ao final de 16 trimestres. O multiplicador de horizonte
converge para valores de 1,97, mais condizente com a evidéncia disponivel.
Os multiplicadores marginais da série folha, diferentemente da série trans-
feréncia, sdo afetados positivamente pela estabilidade da relagio folha/PIB
ao longo da série histérica. ®

O multiplicador de investimentos tem um forte impacto no PIB, de 2,37 e
mantém a persisténcia do choque ao longo dos trimestres seguintes. A es-
timativa do multiplicador cumulativo de 4 trimestres é de 3,78 e estabiliza
em torno de 3,40 nos trimestres seguintes. O multiplicador de horizonte
converge para 2,99. Em comparagio aos demais multiplicadores, é o que
possui maior impacto inicial no produto.

O multiplicador de impacto de outras despesas foi estimado em 0,00, isto
é, nio tem resultado imediato no PIB. O pequeno efeito dessas despesas
tem o pico no acumulado de 4 trimestres, com um multiplicador cumula-
tivo de 0,13. Pelo multiplicador de horizonte o efeito maximo é atingido
no final de quatro trimestres com multiplicador de 0,02. Do ponto de vista
econdmico, portanto, essas despesas nio seriam eficientes para a realizagio
de uma politica anticiclica, por apresentarem baixo efeito multiplicador
e persisténcia quase nula. Por outro lado, o impacto de curto prazo de
ajustes fiscais concentrados na reducio nesse item de despesas é préximo
de zero.

Os resultados corroboram duas hipéteses. A primeira hipdtese é de que
contracdes ou expansdes fiscais possuem impactos distintos, dependendo
do tipo de despesa a que se refere. A resposta do produto a choques é
maior e mais persistente para investimentos e transferéncias, embora as
despesas com folha também possuam efeitos prolongados no produto. Do
ponto de vista econdmico, os outros gastos, nao relacionados a investimento
e transferéncias, ndo tém impacto muito relevante no PIB.

8 Essa razdo variou de 4,3% na média para 4,4% em 2018. J4 as despesas com transferéncias tém uma
média histérica de 7,8% e um valor de 10,6% em 2018. Esse crescimento causa diferengas importan-
tes no célculo.
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A segunda hipdtese é que ha uma diferenciagdo importante do choque
fiscal no tempo a depender do tipo de despesa que é objeto de contragio
ou expansido. Em geral, transferéncias de renda e investimentos possuem
maior persisténcia, enquanto as despesas com folha apresentam efeito mo-
derado no tempo e as outras despesas possuem efeito préximo de zero, na
medida em que se distancia do choque.

Assim, é possivel estabelecer uma programacao fiscal que possua mais
efeito no curto prazo e menor impacto ao longo dos trimestres seguintes,
no caso de uma contracio fiscal. De forma alternativa, se objetivo for esti-
mular a atividade econdmica, é possivel planejar uma expansio fiscal com
maior persisténcia.

Essas conclusdes possuem implicacoes relevantes para o monitoramento
econdmico, pois da forma como os indicadores de impulso fiscal sdo cons-
truidos atualmente, considera-se que todas as despesas possuem impacto
uniforme e com valor igual 2 unidade sobre a demanda agregada. Como as
evidéncias indicam que vérias despesas possuem impacto diferente sobre
a atividade econdmica, é possivel que haja ganho para anilise se conside-
rarmos pesos alternativos na construcio do indicador. Nessa proposta, as
varidveis mais significativas para o impulso fiscal terdo peso maior do que
as menos significativas. O fato, portanto, de algum multiplicador fiscal ser
baixo ou nio significativo reforca a tese de que essas diferencas devem ser
consideradas.

Outra consideracio que pode ser feita é sobre a nio linearidade dos multiplicadores. Ocorre que as
aplicacdes para o Brasil de modelos ndo lineares tém amostras reduzidas porque os ciclos recessivos
contam com poucas observagdes, o que gera instabilidade dos multiplicadores. Além disso, as estima-
tivas para o Brasil mostram discrepancias muito grandes no célculo dos multiplicadores, o que faria
com que o indice tivesse um comportamento mais erratico. Em fungio dessas razdes, optamos pela
metodologia mais tradicional possivel. Agradecemos ao parecerista da revista por esse comentério.
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Tabela 2 - Multiplicadores fiscais por tipo de despesa

TIPO DE MULTIPLICADOR FOLHA TRANSFERENCIA INVESTIMENTOS OUTRAS
M impacto 0,819 0,723 2,371 0,000
M Horizonte - 4 2,191 2,649 3,341 0,134
M Horizonte - 8 2,082 2,768 2,960 0,012
M Horizonte - 12 2,028 2,762 2,986 0,018
M Horizonte - 16 2,020 2,760 2,988 0,018
M Horizonte - marg. - 4 2,141 1,949 4,176 0,127
M Horizonte - marg. - 8 2,035 2,037 3,700 0,011
M Horizonte - marg. - 12 1,982 2,032 3,732 0,017
M Horizonte - marg. - 16 1,974 2,031 3,735 0,017
M Cumulativo - 4 2,651 4,073 3,778 0,219
M Cumulativo - 8 2,484 4,37 3,376 0,019
M Cumulativo - 12 2,410 4,355 3,396 0,028
M Cumulativo - 16 2,398 4,352 3,399 0,028
M Cumulativo - marg. - 4 2,591 2,997 4,722 0,208
M Cumulativo - marg. - 8 2,428 3,217 4,220 0,018
M Cumulativo - marg. - 12 2,355 3,205 4,245 0,026
M Cumulativo - marg. - 16 2,344 3,202 4,248 0,026

Fonte: Elaboragio prépria.

4. Analise do Impulso de Multiplicador Fiscal

Os resultados do impulso de multiplicador fiscal irdo mostrar tanto os efei-
tos de cada despesa na atividade econdmica quanto a importincia de cada
item na formagio do esforgo fiscal do governo. Por meio do multiplicador
de impacto, pode-se fazer uma comparacido com o resultado produzido
pela SPE. Os resultados positivos indicam que houve expansio fiscal no
periodo, isto é, uma redugio do resultado primério estrutural. J4 os re-
sultados negativos indicam contragio fiscal, ou seja, que houve uma agio
deliberada de aumento do resultado primério.
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Primeiro, observa-se que o multiplicador de impulso fiscal tem boa ade-
réncia aos dados oficiais. Em termos de orientacdo da politica fiscal (em
expansionista ou contracionista), foi encontrado apenas um resultado di-
vergente, em 2008, em que a SPE aponta contracio fiscal, enquanto o novo
indicador indica ter havido uma expansio.

O segundo aspecto é que os resultados, via de regra, diferem quanto a
magnitude do ajuste ou da expansao fiscal e esse é o principal elemento
a destacar. E importante notar a identificacio de trés anos em que a con-
tracdo fiscal foi mais expressiva: 2003, 2011 e 2015. Diferentemente do
indicador da SPE, que mostrava a contracéo fiscal de 2003 como a maior
da série histérica, o indicador proposto aponta que a contracio fiscal de
2015 foi a mais expressiva do periodo de anilise. O resultado indica que
esse ajuste foi muito mais severo que o estimado pela SPE. Em segundo
lugar, esté a contracéo fiscal de 2003, seguida da contracio fiscal estimada
para 2011. Outra diferenca marcante esté na leitura do resultado de 2005
pela diferenca entre os indicadores de 0,46 p.p do PIB.

Pelo lado das expansdes fiscais, o novo indicador mostra que a expansio
mais expressiva ocorreu em 2016, levando a mesma conclusdo que o indi-
cador da SPE. O resultado de 2016 é maior inclusive que as expansdes de
2008 a 2010, quando o governo realizava politicas anticiclicas em face da
crise financeira internacional.

Em 2013 e 2014 foram estimadas expansdes fiscais menores que as divul-
gadas pela SPE. As diferencas siao de 0,68 p.p. em 2013 e 0,28 p.p. em
2014. Esse resultado estd relacionado ao fato de que as despesas que mais
cresceram “outras despesas” possuem pouco impacto estimado na deman-
da agregada. Nos demais anos, os impulsos fiscais sdo préximos, tanto em
orientagdo quanto em magnitude.

Tabela 3 - Comparagido das estimativas de impulso fiscal

TIPO DE IMPULSO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Impulso Fiscal - SPE | -0,99% 0,18% -0,05% 0,52% 0,43% -0,36% 1,04% 0,42%
IMF -1,38% 0,23% -0,51% 0,81% 0,40% 0,35% 0,86% 0,54%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Impulso Fiscal - SPE | -0,68% 0,33% 0,98% 1,24% -0,71% 1,20% -0,13% | -0,20%
IMF -0,71% 0,15% 0,30% 0,96% -1,49% 1,38% -0,06% | -0,36%

Fonte: Elaboragio prépria.
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Por meio do IMF ¢é possivel realizar analises segregadas dos diferentes
efeitos sobre a demanda, avaliando a contribuicdo anual de cada grupo de
despesas para o impulso fiscal agregado. Em uma analise de curto prazo,
observando os impulsos fiscais calculados por meio de multiplicador de
impacto, conclui-se que a contragao fiscal de 2015 foi fortemente marcada
pelo aumento de receitas recorrentes e pela contracdo dos investimentos
publicos. Do impulso contracionista de 1,49% do PIB, o acréscimo das re-
ceitas recorrentes responde por 1,03pp do PIB, apesar de as receitas totais
terem tido forte queda no periodo, se considerarmos os eventos ciclicos e
recorrentes.

Sobre esse aspecto é importante relembrar as medidas anunciadas em
janeiro daquele ano pelo governo de aumento de tributos para aumentar a
arrecadacio, tais como: PIS/COFINS sobre combustiveis e sobre importa-
cdo, IOF sobre operacdes de crédito e ampliacdo da base de incidéncia de
IPI. No mesmo ano, a CSLL sobre instituicdes financeiras subiu de 15%
para 20% e teve inicio um processo de revisdo das desoneracdes de IPI.

Do lado das despesas, houve uma forte queda nos investimentos publicos,
que contribuiu negativamente com 0,81pp do PIB. Por serem despesas
discriciondrias e passiveis de contingenciamentos, os investimentos sio
frequentemente varidveis de ajuste para o cumprimento de metas fiscais.
A magnitude do ajuste recessivo ndo foi maior pelo efeito positivo das
transferéncias e da folha de saldrios, que tiveram ligeiro crescimento em
percentual do PIB, e contribuiram com 0,25pp e 0,11pp, respectivamente.

Em 2009, apesar do leve aumento de receitas recorrentes de 0,11pp do
PIB, houve um impulso fiscal expansionista de 0,86% do PIB, para o qual
participaram todos os grupos de despesas, pois tiveram aumentos em per-
centual do PIB. As transferéncias contribuiram com 0,39pp do PIB para
o resultado, a folha do governo com 0,28pp do PIB e os investimentos
ptblicos com 0,30pp do PIB.

Ja em 2010, em uma politica ainda de combate aos efeitos da crise de
2008, o impulso fiscal expansionista foi de 0,54% do PIB, mas com uma
composigio diferente. As receitas recorrentes tiveram queda de 0,23pp
do PIB, evidenciando politicas de desoneragdes fiscais para estimular a
economia. Os gastos com folha foram negativos, possivelmente em virtude
do impulso anterior, e as transferéncias tiveram uma pequena contribuicao
para a expansido de 0,09pp do PIB. J4 os investimentos publicos, que demo-
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ram mais a se realizar, contribuiram com 0,44pp do PIB para o resultado.
Assim, considerando todo o periodo de combate A crise, os investimentos
publicos foram o principal estimulo fiscal.

A comparagio desagregada de 2009 e 2010 é interessante para analisar a
magnitude de cada decisdo de politica fiscal e o tempo que cada medida
leva para produzir efeitos na economia. Enquanto politicas de transferéncia
de renda e de saldrios tém impactos rapidos no aumento da renda disponi-
vel dos cidadios, os investimentos possuem efeitos mais duradouros.

Pela Tabela 4 pode-se verificar o impulso fiscal desagregado de curto prazo
de cada grupo de despesas, de modo a qualificar a anélise sobre os fatores
que contribuiram para a formacgao do resultado estrutural em cada ano.
Essa é uma contribuicdo importante em relacdo ao impulso fiscal hoje
disponibilizado pela SPE, que ndo mostra os efeitos da politica fiscal sepa-
radamente, de modo que se possa fazer anélises mais qualitativas sobre as
politicas aplicadas em cada periodo.
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Diferentemente do impulso fiscal calculado pela SPE, com o uso do im-
pulso de multiplicador fiscal é possivel avaliar os efeitos de médio prazo da
politica fiscal sobre a demanda agregada. Para analisar a persisténcia dos
impulsos fiscais, utilizamos os multiplicadores de horizonte para 12 tri-
mestres, que ja apresentam convergéncia, e calculamos esse multiplicador
a valor presente considerando a taxa swap real de 3 anos. ' Desse modo, é
possivel observar se expansdes fiscais moderadas tém efeitos persistentes
ou se contracdes fiscais fortes tém impacto prolongado na economia, por
exemplo. Esses resultados estdo relacionados & composi¢ao dos choques e
sdo importantes elementos para avaliagdo da politica fiscal.

A contracio fiscal de 2015 (1,49%), por exemplo, teve um impacto de
curto prazo duas vezes superior a contracdo de 2011 (0,71%). No entanto,
o impulso contracionista de 2011 teve um efeito prolongado no produto
porque alcancou despesas mais persistentes, atingindo 1,1% do PIB quan-
do analisado em 12 trimestres a valor presente. J4 a contracdo de 2015
ndo teve a mesma persisténcia, tendo sido reduzida moderadamente para
1,29% do PIB. Dessa forma, o indicador sugere que os efeitos da contragdo
fiscal realizada em 2015 tiveram menor repercussiao nos anos seguintes,
a0 passo que a contracio fiscal de 2011 pode ter produzido um efeito ne-
gativo e mais persistente sobre a dindmica da atividade econdmica, isto é,
os efeitos de médio prazo da contracido praticada para 2011 se aceleraram,
ao passo que a contracdo de 2015 pode ter produzido impacto menor em

2016.

Essa comparacido, portanto, é relevante para avaliar os efeitos de médio
prazo da politica fiscal sobre a atividade econdmica. Ademais, é possivel
correlacionar as medidas tomadas por grupos de despesa e pela receita,
para buscar possiveis explicacdes para as diferengas encontradas.

Como dito anteriormente, o ajuste de 2015, do ponto de vista do resultado
estrutural, foi marcado pelo aumento de receitas recorrentes e pela con-
tracio dos investimentos publicos, sendo suavizado pelo leve aumento em
percentual do PIB de transferéncias e da folha de pagamentos do governo.

10 Em principio seria possivel fazer esse cdlculo para todos os demais multiplicadores em todos os ho-
rizontes, mas nio h4 estabilizacdo para todos os multiplicadores em horizontes de tempo inferiores,
o que prejudica a comparagdo. Também nio obtivemos dados sobre taxas para 4 anos, o que impede
o célculo para a frente. De todo o modo, como ja hé convergéncia dos multiplicadores em 3 anos,
entende-se que ndo hd perda substantiva.
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Ja em 2011, as medidas de receita ndo tiveram um impacto relevante na
contragio, respondendo por apenas 0,04pp do PIB. O fator mais relevante
foi o corte de investimentos publicos, que contribuiu com 0,46pp do PIB.
As politicas de transferéncia de renda e de folha de saldrios, ao contrario
do que ocorreu em 2015, ndo atuaram para suavizar o impulso contracio-
nista e colaboraram com 0,06pp e 0,16pp respectivamente.

Essas evidéncias sugerem que, nos dois anos, os cortes nos investimentos
ptblicos foram mais relevantes para determinar a persisténcia do impulso
contracionista. E um ponto que merece reflexio, tendo em vista que tra-
dicionalmente essa despesa é varidvel de ajuste pela estrutura das normas
fiscais brasileira. Chama ateng¢do também que as transferéncias de renda
e a folha de pagamentos atuam no médio prazo para estabilizar o choque
recessivo de curto prazo, representando um mitigador importante.

Do lado das expansdes fiscais, uma anélise de médio prazo entre os anos
de 2007 e 2016 também evidencia diferengas quanto a persisténcia do im-
pulso fiscal sobre o PIB. Em 2007, a expansio fiscal de 0,40% do PIB foi
majoritariamente marcada pela queda das receitas recorrentes (0,30pp).
Os investimentos tiveram participacio de 0,17pp do PIB e as transferéncias
foram praticamente nulas. J4 a folha de pagamentos teve uma contragio
de 0,08pp do PIB, atenuando a expansio tanto no curto quanto no médio
prazo. A expansio fiscal de 2007 mantém-se estdvel no médio prazo, com
0,4% do PIB no horizonte de 12 trimestres. Ja em 2016, o impulso expan-
sionista de 1,38% ¢é alavancado para 2,59% no horizonte de 12 trimestres a
valor presente, destacando a persisténcia desse choque positivo na econo-
mia. A composi¢ao do impulso é diferente de 2007, marcado pela contri-
buigio das transferéncias de renda, que responderam por 0,74pp do PIB no
resultado. Este item mantém o impacto prolongado, como visto anterior-
mente, e nio foi atenuado por outras despesas que também demonstram
persisténcia, como folha e investimentos publicos. Estes contribuiram com
0,11pp e 0,28pp do PIB respectivamente. Ja as receitas foram responséveis
por 0,26pp do PIB no choque expansionista.

E possivel, ainda, observar casos em que hé a mudanca de sinal entre o
curto e o médio prazo a depender da composicio da politica fiscal. Em
2017, por exemplo, o indicador mostra uma contratagio fiscal de 0,06% do
PIB com base no multiplicador de impacto. No médio prazo, no entanto,
observa-se um resultado expansionista de 0,37% do PIB de 0,31% do PIB.
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Figura 2 - Impulso de multiplicador fiscal: impacto x médio prazo

Fonte: Elaboragio prépria.

Evidencia-se, novamente, que analisar a composi¢io do choque é funda-
mental para compreender os efeitos sobre a economia nos curto e médio
prazos provenientes de politicas fiscais distintas. Na Tabela 5 é possivel
verificar as estimativas de impulso fiscal na perspectiva de médio prazo
para virias métricas de multiplicador.

O indicador permite aferir a qualidade dos ajustes ou das expansées fiscais
a partir de duas métricas: (i) o impacto de curto prazo sobre a demanda
agregada e (ii) o impacto de médio prazo. Com base nos resultados é pos-
sivel ter uma politica fiscal com impacto de curto prazo sem disseminacio
relevante, assim como é possivel ter uma politica fiscal com impacto mais
expressivo no médio prazo sem efeitos maiores de curto prazo. Com esse
mapa, é possivel desenhar uma combinacdo mais adequada de medidas
fiscais conforme for o objetivo da politica econdmica.
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A partir dos multiplicadores desagregados é possivel calcular o multipli-
cador fiscal agregado subjacente a cada ano. Para isso, calculou-se a con-
tribuicdo de cada despesa ponderada pelo respectivo multiplicador. Essa
soma se aproxima do efeito multiplicador da variacido da despesa conforme
a féormula a seguir:

G Folha Transf. Invest. oD
Transf. | )

A= o A A A A——
HApIg = Hr B pp T HrA—pp AT g T Ho Bppp

Para obter o multiplicador implicito, basta dividir essa soma pela variagio
da despesa total em proporcao do PIB.

Folha Transf. Invest. 0D
_HrApip T A gt W ATpp t Fo ApTp ©)
Al
PIB

A partir dessa manipulagio, foi possivel calcular o multiplicador fiscal
implicito nas estimativas. O multiplicador fiscal médio para o periodo
2002-2018 foi de 0,66. Apesar de pequeno, é possivel verificar a ocorrén-
cia de multiplicadores expressivos em varios anos como 1,5 em 2003, 1,71
em 2006 e 2,19 em 2016. Ao mesmo tempo, verificam-se multiplicadores
negativos em 2013 (-0,30) e em 2015 (-0,35).

Em principio seria possivel verificar se hd contracio fiscal expansionista
caso houvesse redugio das despesas totais com aumento dos componentes
das despesas com elevado multiplicador, o que nido acontece no perio-
do analisado. Por outro lado, é possivel verificar que houve um episédio
de expansio fiscal contracionista em 2013, quando h4 aumento total da
despesa, mas com contribui¢do negativa para o PIB. Isso se deve 4 grande
expansao do grupo outras despesas que possuem multiplicador baixo, mas
com redugdo dos investimentos puablicos.

Nos dois anos em que os multiplicadores sdo negativos, observa-se expan-
sdo do gasto total, mas cortes de investimentos ptblicos. Nos anos em que
os multiplicadores foram mais elevados, nota-se variacdo do investimento
em proporcio relevante e no mesmo sentido em relacdo a variagao do
gasto. Esses movimentos de composicido da despesa explicam porque é
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possivel encontrar multiplicadores fiscais baixos apesar dos multiplicadores
para determinados itens de despesa serem expressivos.

Tabela 6 — Multiplicador fiscal agregado (implicito)

Contrib. Folha | Contrib. Transf| Contrib. Inv Contrib. OD Soma AG M implicito
2002 0,02% 0,18% 0,11% 0,00% 0,30% 0,25% 1,18
2003 -0,30% 0,42% -1,23% 0,00% -1,11%|  -0,74% 1,50
2004 -0,11% 0,23% 0,38% 0,00% 0,49%| 0,47% 1,05
2005 -0,02% 0,28% 0,03% 0,00% 0,29% 0,74% 0,39
2006 0,11% 0,21% 0,38% 0,00% 0,69% 0,40% 1,71
2007 -0,08% 0,02% 0,17% 0,00% 0,10% 0,11% 0,95
2008 -0,05% -0,29% 0,32% 0,00% -0,03%| -0,70% 0,04
2009 0,28% 0,39% 0,29% 0,00% 0,96% 1,21% 0,80
2010 -0,22% 0,09% 0,44% 0,00% 0,31%| 0,83% 0,38
2011 -0,15% -0,06% -0,45% 0,00% -0,67%| -1,44% 0,46
2012 -0,19% 0,19% 0,04% 0,00% 0,03% 0,19% 0,16
2013 -0,05% 0,14% -0,21% 0,00% -0,12% 0,40% -0,30
2014 0,00% 0,19% 0,24% 0,00% 0,43% 0,76% 0,57
2015 0,11% 0,25% -0,81% 0,00% -0,46% 1,31% -0,35
2016 0,11% 0,74% 0,28% 0,00% 1,13% 0,51% 2,19
2017 0,18% 0,25% -0,45% 0,00% -0,02%| -0,42% 0,04
2018 0,03% 0,04% 0,06% 0,00% 0,13% 0,28% 0,46
Média 0,66

5. Evidéncias empiricas do IMF

Com a estimacido do IMF, é necessario verificar se os efeitos da politica fis-
cal sdo melhor descritos por esse novo indicador em relacio aos indicadores
disponiveis como, por exemplo, a referéncia calculada pela SPE. Uma das
formas de constatagio é estudar como esses dois indicadores fiscais afetam
a demanda agregada tal como medida pela curva IS. Como anilise com-
plementar, estima-se um modelo de curva de juros para avaliar o efeito do
impulso fiscal, comparando o IMF com o impulso fiscal da SPE.

Se o multiplicador de impulso fiscal possui maior significAncia estatistica,
melhor adequacio de residuos e maior poder preditivo sobre a demanda
agregada e juros, teremos evidéncia favordvel ao uso desse indicador para
analise do ciclo da economia brasileira, corroborando as interpretacées
obtidas no capitulo anterior.
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Para a curva IS foram utilizadas as séries de hiato do produto, taxa de juros
real e as duas medidas de impulso fiscal. O periodo de anélise é do segun-
do trimestre de 2004 ao quarto trimestre de 2018, 2004T2 — 2018T4. As

séries tém 56 observacoes e foram trimestralizadas.

A série de hiato do produto é divulgada pela Instituigdo Fiscal
Independente — IFI, do Senado Federal. Para a série de juros utilizou-se a
taxa de juros real ex-ante medida pela diferenca entre a taxa Swap de 360
dias e a expectativa de inflacio 12 meses a frente. A estimacido da curva
de juros foi realizada com as séries de taxa de Swap de 360 dias, SELIC,
impulso fiscal e hiato do produto.!! Foi introduzida uma dummy para a
crise de 2008 com objetivo de normalizar os residuos.

Para verificar o nimero de defasagens das varidveis na regressio, utilizou-
-se a correlacdo cruzada entre o hiato do produto e o impulso fiscal e entre
o hiato e a taxa de juros. Os resultados indicaram uma relacdo contem-
porinea entre o hiato e o impulso de multiplicador fiscal. J4 a correlacao
cruzada entre hiato e taxa de juros indica trés defasagens. Por outro lado, a
correlacdo cruzada entre o hiato e o impulso fiscal da SPE sugere também
uma relacdo contemporanea.

O modelo estimado com o IMF indica que todos os coeficientes sio es-
tatisticamente significativos aos valores usuais. Os coeficientes possuem
os sinais esperados: quanto maior a taxa real, maior o hiato do produto e
quanto maior a contragdo fiscal, maior o hiato do produto.

No caso do modelo com o impulso fiscal divulgado pela SPE, nio h4 sig-
nificAncia estatistica para o impulso fiscal. Os critérios de informagio
também apontam que o IMF apresenta resultados superiores ao impulso
da SPE. Em suma, os resultados indicam, portanto, que o novo impulso
fiscal melhora a capacidade de previsio da curva IS em relacdo ao indica-
dor divulgado pela SPE.

Para lidar com questdes de endogenia entre a politica fiscal e hiato do
produto, apresentamos também os resultados de especificacées alternati-
vas utilizando uma defasagem do impulso fiscal. As conclusées nao foram
alteradas.

1 O impulso fiscal trimestral da SPE é disponibilizado publicamente. O impulso de multiplicador fiscal
foi recalculado trimestralmente para essa analise conforme metodologia descrita no artigo. As des-
pesas e receitas nio recorrentes em base trimestral foram reconstruidas com base nas informagdes
obtidas via LAI pela prépria SPE.
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Var. dependente: d(hiato) Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
. 0,2307** 0,3075*** 0,3761*** 0,3031**
d(hiato)(-1) (0,1024) (0,1127) (0,1023) (0,1235)
juros_resis (-3) -0,4961*** -0,5127*** -0,5995*** -0,5374***
Juros.| (0,0876) (0,0789) (0,0860) (0,0855)
0,719**
MF (0,2153)
0,3859**
IMF(-1) (0,1841)
D crise -0,0464*** -0,0442*** -0,0465*** -0,0454***
- (0,0005) (0,0010) (0,0007) (0,0005)
Impulso_SPE - 0,6583 (0,4191) -
0,0534
Impulso_SPE (-1) (0.4787)
R? 0,581 0,486 0,491 0,460
AlC -6,903 -6,698 -6,728 -6,670
BIC -6,758 -6,554 -6,585 -6,526

Figura 3 - Curva IS com impulso fiscal

Fonte: Elaboragao prépria. Erro padrdo robusto (Newey-West) entre paréntesis.

No caso dos efeitos sobre a taxa de juros, adotou-se 0 mesmo procedimen-
to partindo da correlacdo cruzada entre as varidveis. A relagio entre as
taxas de juros é contemporanea, por construco, ao passo que a correlagio
cruzada definiu uma relagio contemporanea com o hiato do produto e para
os impulsos fiscais selecionou-se uma defasagem para ambos os modelos.

O modelo estimado com o IMF indica que todos os coeficientes sdo esta-
tisticamente significativos aos niveis usuais de confianca. Os coeficientes
possuem os sinais esperados: quanto maior a expansao fiscal, maior a taxa
de juros, indicando que a politica fiscal exerce uma pressao no mercado. O
mesmo ocorre com o hiato do produto. No modelo estimado com o impul-
so fiscal calculado pela SPE, nio h4 significAncia estatistica para a politica
fiscal. Os resultados sugerem, novamente, que o IMF melhora a capacidade
de previsio das taxas de juros em relacdo ao indicador da SPE. !

12 Especificacdes alternativas desse modelo também foram tentadas para lidar com endogenia entre
o hiato do produto e a taxa swap. Nao houve variacdes nas principais conclusdes obtidas a partir
desses resultados em relacdo ao efeito da politica fiscal sobre a taxa de juros. Em especificacoes
alternativas, contudo, houve perda de relagio estatistica com relagio ao hiato do produto no uso de
suas defasagens.
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Var. dependente: d(swap) Modelo 1 Modelo 2

d(selic) 0,4942** 0,5117***
(0,0885) (0,0862)
0,1111*

IMF(-1 ’

1 (0,0414)

. 0,1069* 0,1063*
d(niato) (0,0403) (0,0408)
D crise -0,0107** -0,0101***

- (0,0006) (0,0017)
-0,1650

Impulso_SPE (0,1815)
R? 0,3872 0,3723
AIC -8,681 -8,657
BIC -8,516 -8,492

Figura 4 - Estimativa de curva de juros com impulso fiscal

Fonte: Elaboragao prépria. Erro padrao robusto (Newey-West) entre paréntesis

6. Conclusoes

A avaliagio e a anilise da politica econdmica ndo devem prescindir de
medidas de desempenho que considerem o efeito dos instrumentos de po-
litica econdmica sobre os objetivos dos gestores da politica. Usualmente, os
indicadores fiscais nio se preocupam em considerar os efeitos econdmicos
que produzem sobre as demais varidveis de interesse, fazendo tdo somente
uma descrigdo de seu comportamento em si. Essa forma de tratar a politica
fiscal ndo é a mais apropriada para analisar sua eficdcia e gerenciar ciclos
econdmicos, como tem sido extensivamente evidenciado pela literatura de
multiplicadores fiscais.

Este artigo apresentou uma metodologia de implementacio do impulso
de multiplicador fiscal que faz a juncdo entre os métodos de célculo de
impulsos fiscais estruturais com a literatura de multiplicador fiscal. Dessa
forma, é possivel aferir de maneira mais adequada o impacto da politica
fiscal no ciclo econdmico avaliando os efeitos de curto e longo prazos de
expansdes ou contracdes fiscais.
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As aplicacdes desse indicador sdo bastante variadas. E possivel analisar
os efeitos da contracio fiscal em situagdes de reducido do endividamento,
onde se busca menor impacto contracionista sobre a atividade econémica.
De forma aniloga, é possivel medir o impacto de medidas fiscais quando
é desejavel obter efeitos relevantes sobre a demanda agregada em casos de
recessio.

Ao considerar os efeitos desagregados, foi possivel conciliar a evidéncia
de que multiplicadores fiscais baixos sio compativeis com a evidéncia de
que os investimentos publicos e transferéncias de renda possuem impacto
relevante sobre a demanda agregada. Desse modo, multiplicadores fiscais
baixos podem ser sintoma de politicas mal desenhadas, mas nio de inefi-
cécia de politica fiscal.

Os resultados obtidos com esse indicador sugerem um caminho oportuno
para o aperfeicoamento de indicadores fiscais que sejam capazes de ofere-
cer informagdes apropriadas para que a politica econdmica seja gerida de
forma mais eficiente.
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Apéndice

Fungdes de impulso resposta para cdlculo dos multiplicadores

Resposta acumulada do choque de transferéncia em PIB

A0z

01

Resposta acumulada do choque de folha em PIB

.02

Resposta acumulada do chogue de investimentos no PIB

02

.01

—

00—

-01

Resposta do chogue de outras despesas no PIB

* Intervalos de confianga obtidos a partir de Monte Carlo.
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