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RESUMO: Este artigo busca mensurar os multiplicadores fiscais para a economia
brasileira, levando em consideracdo os possiveis efeitos dos choques da atividade
econdmica sobre as receitas fiscais do governo central, a partir de uma analise de
sensibilidade de pardmetros. A pesquisa faz uso de um vetor auto-regressivo estrutural
com tratamento dos problemas de quebra estrutural e de identificagdo do modelo
estrutural. O choque da atividade econdmica sobre as receitas do governo central foi
usado como referéncia para a andlise de sensibilidade de pardmetros na tentativa de
resolver o problema de identificagdo do modelo estrutural. Os principais resultados
mostram que alteragdes na carga tributdria tém papel de destaque na medigdo dos

multiplicadores fiscais.
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PUBLIC EXPENDITURES AND TAX REVENUES IN
BRAZIL: A PARAMETER SENSITIVITY ANALYSIS

ABSTRACT: This article aims to measure fiscal multipliers for the Brazilian economy;,
considering the possible effects of economic activity shocks on central government
fiscal revenues, based on a sensitivity analysis of parameters. The research was conducted
with a structural vector autoregressive model with treatment of the problems of structural
breakdown and identification of the structural model, which was addressed using the
shock of economic activity on central government revenues as a reference for the
parameter sensitivity analysis. The main results show that changes in the tax burden
have important effects on the measurement of tax multipliers.

KEYWORDS: fiscal policy; vector autoregressive; Brazil.
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INTRODUCAO

Desde o inicio do processo de estabilizagdo econdmica na década de 1990, a carga
tributaria aumentou consideravelmente — passou de 25%, antes do Plano Real, para valores
superiores a 35% em relagdo ao PIB no periodo recente.

Aliado ao aumento da carga tributdria total, o periodo pds Plano Real assistiu ao
aumento da carga tributaria nas faixas de renda mais baixas, quando analisada a
distribui¢do da carga tributdria bruta por estrato de renda. Enquanto em 2004, para os
estratos de renda até dois salarios minimos, a carga tributdria total era de 48%, em 2014
esse valor passou para pouco mais de 53%. Para os estratos de renda superior a trinta
saldrios minimos, a carga tributaria manteve-se estavel em torno de 27%. O tamanho
da carga tributdria e suas distor¢des chamam a atengdo para a forma como as receitas
fiscais reagem frente aos ciclos da atividade econdmica.

Em fung¢io da natureza do perfil da carga tributaria brasileira, seus impactos podem
se associar ao tamanho dos multiplicadores fiscais. Uma vez que o crescimento da carga
tributéria total é acompanhado por uma maior participagio das faixas de renda mais
baixas, nos momentos de baixo ritmo de crescimento econémico, a perda de receita
fiscal é amplificada devido a elevada dependéncia da estrutura tributaria das faixas de
renda baixas, uma vez que os estratos salariais inferiores a dois salarios minimos séo
mais vulneraveis aos momentos de recesso. Particularmente importante para a eficicia
da politica fiscal é identificar como essa mudanga significativa da carga tributédria afetou
a carga tributaria marginal, no sentido da sensibilidade da arrecada¢éo de impostos do
governo brasileiro diante de variagdes no produto.

A literatura associada a medi¢ao dos multiplicadores fiscais apresenta resultados
conflitantes. Ha varios fatores que podem justificar essa evidéncia: a metodologia,
o horizonte temporal da pesquisa, o tipo de economia envolvida na andlise etc. A esse
respeito, poderiamos comparar Blanchard e Perotti (2002) e Mountford e Uhlig (2009),
de modo que os primeiros associam a politica de gastos como mais eficaz em afetar a
atividade econdmica, enquanto Mountford e Uhlig (2009) sustentam que uma politica
tributaria, em termos de velocidade e impacto, teria maior impacto sobre a produgio.

Nas tltimas décadas, a metodologia associada aos vetores autorregressivos (VAR)
tornou-se a principal abordagem na avaliacdo dos efeitos da politica fiscal. A maioria
das pesquisas aplicadas ao caso brasileiro utilizam a metodologia dos vetores
autorregressivos estruturais (em lingua inglesa, structural vector autoregressive - SVAR),
0 que permite ampliar a credibilidade na estimagdo dos multiplicadores fiscais. Todavia,
a literatura empirica brasileira apresenta algumas limita¢des, sobretudo no que diz
respeito ao tratamento do processo gerador de dados, bem como a etapa de identificagdo
da matriz estrutural do SVAR. Sobre isso, Peres (2006, 2012), Peres e Ellery Jr. (2009)
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e Cavalcanti e Silva (2010) usam a identificagdo estrutural em modelos autorregressivos
com trés varidveis, na mesma linha que Blanchard e Perotti (2002).

No caso em particular do procedimento de identificacdo do modelo estrutural alguns
trabalhos levam em consideragio as limitagdes do governo em responder discricionariamente,
via receitas fiscais, aos ciclos econémicos. Assim, a necessidade de mensuracio dos
multiplicadores fiscais deve vir acompanhada por uma restrigio no pardmetro que capta
o efeito dos choques da atividade economica sobre as receitas fiscais do governo. Poucos
trabalhos aplicados ao caso brasileiro fazem uso do procedimento de restri¢do de parametros,
porém, ndo desenvolvem uma andlise de sensibilidade para o pardmetro restrito como
em Blanchard e Perotti (2002) e Peres (2006). A auséncia de pesquisas com esse tipo de
procedimento é particularmente interessante, haja vista os possiveis efeitos das mudangas
na base tributdria que se observa desde o inicio da fase de estabilizacdo econoémica na
década de 1990. Além disso, no &mbito da contabilidade publica, a previsdo do efeito dos
ciclos econdmicos sobre variaveis fiscais como gastos publicos e tributos auxiliam no
processo de elaboragio e planejamento orgamentério publico.

O presente artigo mensura os impactos das variaveis fiscais (gastos do governo e
receita tributaria) sobre o nivel de atividade (produto) da economia brasileira, levando
em considera¢do os possiveis efeitos dos choques da atividade econdmica sobre as
receitas fiscais do governo central, na matriz estrutural de modelos autorregressivos,
a partir de uma analise de sensibilidade de pardmetros.

O artigo contém cinco se¢des, além desta introduc¢do. A primeira se¢do traz uma
discussdo sobre o estado da arte a respeito do tema. A ideia é apresentar as limita¢des
metodolégicas das pesquisas que abordam o tema, especialmente para o caso brasileiro.
A segunda sec¢do discute a metodologia SVAR aplicada na pesquisa, expondo as etapas
de construgdo da matriz estrutural. A se¢do trés traz uma analise dos dados da pesquisa,
sobretudo no que diz respeito ao processo gerador de dados. A quarta se¢do apresenta
os resultados do artigo. Por fim, sdo apresentadas as consideragdes finais da pesquisa
no intuito de identificar suas principais contribui¢ées.

1. MULTIPLICADORES FISCAIS: UMA ANALISE DA LITERATURA

A popularizagdo da analise de séries temporais na medi¢do dos efeitos de choques fiscais
parece ndo convergir a um consenso em relacio aos resultados empiricos. Ha um
conjunto de fatores que podem justificar essa evidéncia conflitante. Por um lado, ha o
problema da escolha do niimero de variaveis end6genas, da estratégia de identificagéo,
das caracteristicas do pais e até mesmo do periodo de estudo. Por outro, ha o problema
da metodologia; em particular, a escolha vai dos métodos mais convencionais - seja a
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decomposic¢do de Choleski ou a identificagdo estrutural — a métodos mais avancados,
como a abordagem bayesiana de restrigao de sinais. Possivelmente, a metodologia por
tras da mensurac¢do dos multiplicadores fiscais desempenha papel central nos resultados.

O aspecto mais importante na medi¢do dos efeitos de qualquer politica é o
procedimento usado para obter os chamados erros estruturais, em contraposi¢do aos
erros na sua forma reduzida. Esses erros sdo interpretados como choques exdgenos e,
portanto, as respostas do sistema a tais choques sdo legitimamente interpretadas como
respostas reais. Ao contrdrio, o erro na forma reduzida em cada equa¢io do sistema
autorregressivo esta correlacionado aos erros da outra equacio, impedindo uma
interpretacdo econdmica desses choques, uma vez que nio sio exdgenos. Assim,
a credibilidade das fun¢des impulso-resposta estd relacionada a credibilidade dada ao
procedimento de identifica¢do utilizado.

Em funcéo do horizonte de dados disponiveis, o conjunto mais natural de séries
temporais para testar diferentes metodologias é o das séries macroecondémicas dos
Estados Unidos. Com séries fiscais trimestrais oficiais e do PIB (e seus componentes)
disponiveis a partir dos anos 1950, é possivel contrastar os resultados encontrados por
Blanchard e Perotti (2002) - que popularizaram o procedimento de identifica¢do
estrutural - com os de Mountford e Uhlig (2009) - que introduziram a abordagem de
restricdo de sinais nas analises de politica fiscal.

A estratégia utilizada por Blanchard e Perotti (2002) para encontrar os erros estruturais
foi calcular o efeito da atividade econdmica sobre as receitas fiscais e, na sequéncia, a sua
imposi¢io sobre o modelo autorregressivo. Mountford e Uhlig (2009) identificam os erros
estruturais através da abordagem de restricdo de sinais, de modo que cada choque produz
um comportamento pré-estabelecido nas variaveis do sistema nos primeiros trimestres.
As principais conclusées de ambos divergem quanto as prescri¢oes de politica fiscal.
Blanchard e Perotti (2002) sugerem que uma politica de gastos é mais eficaz em afetar a
atividade econdmica, enquanto Mountford e Uhlig (2009) sustentam que uma politica
tributaria, em termos de velocidade e impacto, teria mais eficacia sobre a producio.

A comparacio dos resultados de Blanchard e Perotti (2002) e de Mountford e Uhlig
(2009) d4 uma clara ideia de que as fun¢des impulso-resposta dependem fundamentalmente
do método utilizado para derivar os erros estruturais. Na mesma linha da literatura
internacional, ndo ha um consenso sobre os efeitos reais da politica fiscal brasileira.

Ha um espago na pesquisa para o caso brasileiro, ao passo que a evidéncia da
literatura de vetores autorregressivos aplicada a politica fiscal no Brasil varia entre
respostas keynesianas tradicionais e casos com dindmicas exatamente opostas.

Peres (2006, 2012), Peres e Ellery Jr. (2009) e Cavalcanti e Silva (2010) usam a
identificagdo estrutural em modelos autorregressivos com trés variaveis, na mesma

linha que Blanchard e Perotti (2002). Correia e Oliveira (2013) estimam modelos
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estruturais com cinco varigveis enddgenas em um conjunto de dados mensal. E, finalmente,
aaplicacdo bayesiana de Mendon¢a, Medrano e Sachsida (2009), que aplica a metodologia
em um modelo de seis variaveis. O modelo bayesiano de Mendonga, Medrano e Sachsida
(2009) estd incluso na discussdo porque seus resultados sdo mais distintos em comparagio
ao grupo anterior de estudos que usam a identifica¢io estrutural.

Os resultados apresentados por Peres (2006) e Peres e Ellery Jr. (2009) mostram que
as fun¢des impulso-resposta direcionam para um comportamento keynesiano, ou seja,
uma resposta positiva ao choque de despesa e negativa ao choque tributario, sendo o
choque de gastos mais forte que o choque tributério.

O modelo estrutural de Peres (2012) para o periodo 1994:1-2012:1 traz resultados
que corroboram os apresentados por Peres (2006) e Peres e Ellery Jr. (2009). Cavalcanti
e Silva (2010) também medem o efeito fiscal sobre a atividade econdmica com uso da
metodologia SVAR com trés variaveis enddgenas (despesas governamentais, receitas fiscais
e produto). No entanto, seu principal objetivo é comparar as fungdes impulso-resposta
de dois modelos, sendo a unica diferenga entre eles a presenca da divida publica como
variavel ex6gena. A andlise de Cavalcanti e Silva estd comprometida por estimativas
imprecisas — grandes intervalos de confianca -, mas ainda assim, alguns resultados
merecem destaque. Os efeitos dos gastos sdo mais fracos e menos persistentes no modelo
com divida. O modelo sem divida mostra um efeito negativo para um dado choque fiscal,
enquanto o modelo com divida mostra um efeito positivo (para o mesmo tipo de choque).

Na mesma linha que Cavalcanti e Silva (2010), Correia e Oliveira (2013) incorporam
a divida no modelo autorregressivo, porém de maneira endégena. Os autores também
comparam os resultados entre o modelo com divida e o modelo sem divida. O principal
objetivo do trabalho foi avaliar o impacto da mudanga nas regras fiscais no Brasil com
a execugdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) a partir de 2002. Foi incorporado
ao modelo uma variavel dummy para capturar o efeito da LRE. Correia e Oliveira (2013)
utilizam os gastos governamentais, a atividade economica, inflago e taxa de juros, além,
obviamente, da propria divida publica. As evidéncias sugerem que a inclusdo da divida
faz com que o choque fiscal (via gastos) crie respostas mais persistentes e positivas
quando se inclui a divida. Esse resultado favorece a interpretacido de que a modelagem
de impulsos fiscais sem divida pode introduzir um viés nas fun¢des impulso-resposta
ao superestimar os efeitos dos choques fiscais sobre a atividade econdémica.

A andlise de Mendonga, Medrano e Sachsida (2009) utiliza a abordagem de restricéo
de sinais nas fun¢des impulso resposta. A estimativa do modelo com restrigdo de sinais
é feita para o periodo 1997:1-2007:4 (dados trimestrais). O modelo contém seis variaveis
enddgenas — gastos publicos, receitas fiscais, taxa de juros, atividade econdmica, inflagdo
e consumo privado. Os resultados sdo opostos aos modelos de identificagdo estrutural,
ou seja, a atividade econdmica responde negativamente aos choques de gastos.
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Matheson e Pereira (2016), com dados das despesas e receitas primdrias do governo
central no periodo 1994:1-2014:1 (dados trimestrais), estimaram o multiplicador fiscal
do gasto no Brasil ao nivel de 0,5, que pode ser considerado elevado para uma economia
emergente, mas ainda abaixo das economias avancgadas. Os resultados sdo superiores
aos valores encontrados pela literatura, porém, os multiplicadores de receitas
permaneceram praticamente estdveis.

Costa Junior, Cintado e Sampaio (2017) identificam o gasto ptiblico e o investimento
publico como os instrumentos fiscais mais efetivos na fase de contragdo da economia
em momentos de crise, de modo que o multiplicador fiscal mais alto é associado as
redugdes no imposto sobre o consumo. Barros Neto e Correia (2020), levando em
consideragdo eventos especificos, estimam o multiplicador fiscal dos gastos superior
a um. Holland, Mar¢al e Prince (2020) nio conseguiram identificar um impacto
relevante dos estimulos fiscais sobre a atividade econémica, de modo que uma
justificativa para a diminui¢do do efeito da politica fiscal sobre o produto no Brasil
é a combinagio entre o elevado nivel de gastos como proporgdo do PIB e uma tendéncia
de alta das despesas publicas.

Mesmo que a literatura empirica brasileira forneca evidéncias de que os multiplicadores
dos gastos publicos sdo positivos, existe a possibilidade de eles serem estatisticamente
insignificantes. Ao mesmo tempo, a literatura deixa algumas lacunas em aberto que
devem ser exploradas. Em primeiro lugar, os trabalhos anteriores realizaram testes de
raiz unitaria, porém, restringiram-se aos tradicionais testes, sem levar em considerac¢do
problemas de quebra estrutural (o que pode influenciar os resultados).

Em segundo lugar, existem diferencas na identificagdo dos modelos estruturais entre
os trabalhos que tratam do caso brasileiro. Por exemplo, Peres (2006, 2012) segue o
procedimento estabelecido por Blanchard e Perotti (2002) ao especificar a resposta das
receitas fiscais aos choques na atividade econémica, assumindo que o governo nio tem
capacidade imediata para uma resposta discriciondria dentro do mesmo trimestre.
J4 Cavalcanti e Silva (2010) e Correia e Oliveira (2013), ao contrario, identificaram seu
modelo testando varias regras fiscais. Mesmo que uma regra fiscal possa ser interpretada
como ndo sendo uma politica discricionaria, ela pressupde uma grande capacidade,
por parte do governo, de prever choques econdmicos. Esta é uma suposigao problematica
a ser feita com rela¢do aos eventos trimestrais, como expressam Blanchard e Perotti (2002).

As limitagdes metodologicas, bem como os procedimentos de especificacdo dos
trabalhos apresentados, podem explicar a controvérsia em relagdo ao valor dos
multiplicadores fiscais. Todavia, a analise dos determinantes dos multiplicadores fiscais
pode fornecer respostas a tentativa de mensura-los. Hd um conjunto de elementos que
devem ser levados em considera¢do no entendimento dos determinantes dos

multiplicadores fiscais.
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No caso do Brasil, o aumento continuo da carga tributaria desde o inicio do processo
de estabilizagdo econdmica na década de 1990 deve ser levado em consideragio para
0s seus possiveis impactos sobre os multiplicadores fiscais: além de implicar que a
economia brasileira, apds o grande aumento da carga tributdria, tivesse caracteristicas
bem diferentes da economia do inicio dos anos 1990 (no minimo em rela¢io a distribuicéo
dos recursos entre o setor ptiblico e o setor privado), este movimento pode estar associado,
ainda mais importante, a sensibilidade da arrecadagao do governo diante dos ciclos

econdmicos, i.e. na carga tributdria marginal da economia brasileira.

2. METODOLOGIA

Esta se¢do apresenta a metodologia utilizada na identificagdo do SVAR sob a hipétese
de estabilidade e estacionariedade. A partir da matriz de varidncia-covariincia do
modelo autorregressivo em forma reduzida, é possivel recuperar os pardmetros estruturais
de correlagdes contemporaneas entre as variaveis endégenas. Como serd detalhado
adiante, para que o procedimento seja efetivado, é necessario impor valores (razoaveis)
em alguns desses pardmetros — preferencialmente com argumentos sélidos de teoria
econdmica e/ou da propria relagdo entre as variaveis.

As relagdes contemporaneas sao recuperadas do modelo autorregressivo na forma
reduzida. Em (1), essas relacdes sdo tornadas explicitas através da matriz estrutural A:
Axy = Av + AA(L)x,—1 + Be; (1)

Au; = Beg;

Em (1), x é um vetor coluna de ordem k das variaveis endégenas; v é um vetor
coluna de ordem k com as constantes das equagdes (em alguns contextos, v poderia ser
expandido para representar uma matriz que agregue outros componentes deterministicos
além da propria constante, como tendéncia, dummies sazonais ou quebra estruturais
exogenas); A(L) é uma fungdo polinomial em t—1, onde cada elemento é uma matriz
(k x k); A descreve os efeitos contemporaneos, a matriz estrutural; u, é um vetor coluna,
ruido branco de ordem k. O vetor &, um ruido branco, possui varidncia unitria e sem
correlagdo cruzada. A matriz B representa os efeitos contemporineos dos choques &;
sobre os choques na forma reduzida u,. Assim, B é uma matriz diagonal.

Considere o modelo com trés variaveis como apresentado por Blanchard e Perotti (2002):

g
x=|y )
T

Em (2), g representa as despesas governamentais em termos reais; y é a medida de
atividade econdmica real e T as receitas fiscais do governo.
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Uma possivel estratégia de identificacdo da matriz estrutural é o método recursivo,
que impde um ordenamento sobre a ordem causal das varidveis do modelo autorregressivo.
Nessa metodologia, é comum, em estudos empiricos de politica fiscal com um vetor de
variaveis endogenas igual ou semelhante a (2), que o gasto do governo seja a variavel
mais exdgena (i.e. influencia contemporaneamente o produto e a receita tributaria,
mas ndo ¢ influenciado contemporaneamente por nenhuma das variaveis); seguido pelo
produto (que tem impacto contemporaneo sobre as receitas tributarias e sofre impacto
dos gastos do governo) e, finalmente, pelas receitas tributarias (que ndo tém impacto
sobre nenhuma variavel, mas recebem impacto contemporéneo das anteriores). A equagéo
(3) mostra uma representagio da relagdo entre os termos de erro na forma reduzida e
os termos de erro estruturais na ordenagio recursiva:

Apu; = B, (3)
1 0 0]fuf el
R
—ayg 10 u) |=B|g
—arg —ary 1|y &

Como exposto no paragrafo anterior, em (3) a ordem causal das variaveis implica
que o impacto contemporaneo dos tributos sobre a atividade econdmica seja igual a
zero (a; = 0), além da incapacidade de resposta imediata do governo ao que ocorre
com a atividade econdmica ou com suas proprias receitas (a5, = ak; = 0).

A hipédtese a,; = 0 parece ser problemdtica, ndo existindo nenhuma razdo para
supor que nio havera impactos contemporaneos na atividade econémica devido a
choques nos tributos. No modelo recursivo, no entanto, nao impor a,,; = 0 implica
alterar a ordem de causalidade das variaveis, ou seja, impor o valor zero a algum
parametro livre. Assumir que a,,,; pode ser diferente de zero pode gerar a necessidade
de impor, por exemplo, que @y, seja zero.

Nenhuma das solugbes acima é ideal. Blanchard e Perotti (2002) recorrem a
identificagdo estrutural, utilizando informacao externa (i.e. de outros trabalhos) sobre
o valor de curto prazo da resposta das receitas tributarias a choques na atividade
econdmica, restringindo o valor de a, para um ntimero diferente de zero. Peres (2006)
calculou este pardmetro para a economia brasileira para o periodo 1994-2005, usando
dados trimestrais. O autor encontrou um valor muito préximo aos proprios calculos
de Blanchard e Perotti (2002).

Com relagdo a imposigao de que ag, = ay; = 0, ndo hd controvérsia na literatura.
A restricdo desses pardmetros estd baseada no argumento institucional de que o governo
néo tem condigdes de responder contemporaneamente ao cendrio econémico. Primeiro,
principalmente porque os paises ocidentais tém uma estrutura de decisdes politicas que
impede respostas rdpidas por parte do executivo (em relagdo a frequéncia de dados
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trimestrais) devido as negocia¢des com o poder legislativo. Segundo, mesmo que o
executivo tenha o poder de responder de forma autdnoma em alguma medida, néo parece
factivel que ele tenha sequer conhecimento razoavel do que ocorre no ambiente econémico
no curto prazo, impedido uma resposta sistematica em virtude de varia¢des no produto
ou na receita tributaria. Este segundo ponto parece ser ainda mais grave em paises em
desenvolvimento, cuja incerteza em relagdo aos dados parecer ser maior.

Finalmente, utilizando informagdes externas para estabelecer o parametro a, e
restringindo a,,, e a4, a zero, torna-se possivel estabelecer um modelo estrutural exatamente
identificado. A matriz de varidncia-covaridncia na forma reduzida ¥, nos da 6[= (k% + k)/2]
parametros distintos que podem ser usados para identificar seis incognitas: trés na diagonal
principal da matriz B (desvio-padrao) e trés da matriz estrutural (@, g, a,4 € @,,;). Em (4),
o pardmetro a,, — o impacto contemporineo das receitas fiscais sobre a atividade

econdmica -, que foi restrito a zero na identificagdo recursiva, agora é um parametro livre:

Asu; = Be (4)
10 0 u| [Bgg O 0 ][gf
—ayg 1 —ayly =l 0 B,y 0|
_a‘fg _a‘fy 1 uf 0 0 ﬂr‘r Sg

Fazendo uso de informagdes externas sobre resposta das receitas tributarias ao produto,
assim como de premissas institucionais sobre a capacidade do governo de responder
contemporaneamente ao ambiente econdmico, recupera-se os erros estruturais &
(independentes entre si) que, como choques exdgenos, podem ser utilizados na mensuragao
do impacto de cada variavel no sistema através, por exemplo, da mensuracgio das fungdes
impulso-resposta estruturais. O objetivo deste trabalho néo é o calculo das respostas
dinimicas dos choques fiscais, mas sim o estudo dos impactos contemporaneos. A andlise
de sensibilidade que sera feita a seguir, no entanto, tém efeito importante sobre a forma
das fungdes impulso-resposta: em muitos casos, o pardmetro contemporineo da matriz
estrutural parece dominar toda a dinimica dos impactos dindmicos de choques fiscais.

3. ANALISE DOS DADOS

Na etapa de organizac¢do dos dados, é importante destacar a grande diferenga em relagéo
a disponibilidade de séries macroecondmicas trimestrais no Brasil em compara¢éo com
os principais paises da Organizagdo para a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico
(OCDE). Para esses tltimos, o tamanho da amostra é maior que as amostras de paises
em desenvolvimento, como o Brasil. O Sistema de Contas Nacionais do Brasil (SCN)
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) disponibiliza dados trimestrais
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do PIB somente a partir do primeiro trimestre de 1995. Compare esse horizonte de
tempo as séries temporais de dados macroecondmicos trimestrais para a economia dos
EUA com mais de 200 observagdes, com dados a partir de 1950. Alguns outros paises
desenvolvidos (Reino Unido, Canada, Australia e Alemanha, por exemplo) tém séries
temporais comparaveis desde a década de 1960.

Em relagdo ao estado das variaveis fiscais brasileiras, as limitacdes sdo bem maiores
quando comparada aos dados das Contas Nacionais. Em primeiro lugar, as séries completas
de despesas e receitas fiscais para o governo consolidado (governo federal, estadual e
municipal) estdo ausentes. Existem, no entanto, bons dados fiscais mensais para o governo
central a partir de 1997. E possivel entdo transformar esses dados mensais em dados trimestrais.

Para as receitas fiscais consolidadas, ha uma série confidvel a partir de Santos e
Costa (2008) apenas para o periodo limitado de 1995:1-2007:4. Mesmo que houvesse
uma fonte alternativa para os gastos consolidados, o modelo sofreria o problema dos
graus de liberdade, o que resultaria em estimativas mais imprecisas. Provavelmente esta
é arazdo pela qual Peres (2006, 2012) e Ilzetzki (2011) também optaram por trabalhar
com os dados do governo central em um cenario semelhante.

Dadas as limitagdes, é possivel comegar o exame dos dados reais. Primeiro, a medida
da atividade econémica é o PIB, disponibilizado pelo SCN. As séries do PIB, tanto nominal
quanto real, estdo disponiveis a precos de 1995:1. Pode-se, com essas duas séries, derivar
o deflator implicito e usd-lo para trazer também as variaveis fiscais a pregos de 1995:1.
As receitas e despesas do governo central sdo disponibilizadas pela STN, os valores reais
e trimestrais podem ser construidos somando-se os valores mensais e aplicando o mesmo
deflator do PIB implicito acumulado derivado da série do PIB. As séries foram ajustadas
sazonalmente pelo método ARIMA - X12 e o periodo em andlise comeca em 1997:1 e
termina em 2015:1, compreendendo trés administragdes presidenciais e cinco mandatos.

Um ponto de destaque em relagdo ao periodo de investigagio, entre o primeiro trimestre
de 1997 e o primeiro trimestre de 2015, é que o estudo respeita a consolidagio de trés ciclos
fiscais no Brasil. Entre 1997 e 2015, Pires (2017) identifica trés ciclos fiscais: i) o ciclo fiscal
em 2002-03; ii) a politica anticiclica de 2008-09; e iii) o ciclo recessivo a partir de 2014 com
reversdo da politica fiscal em 2015. Dessa forma, o recorte temporal da pesquisa se justifica
por compreender fases distintas na execugio da politica fiscal brasileira, uma vez que tal
reversdo da politica fiscal em 2015, até a presente data, ainda nao se consolidou.

4. ANALISE DE RAIZ UNITARIA

O diagnéstico do processo gerador de dados definira a maneira como as séries temporais
devem ser transformadas antes de serem inseridas no modelo empirico. A depender
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do diagndstico dos testes de raiz unitaria, portanto, as varidveis de fato que serdo
utilizadas no modelo VAR podem variar, o que pode gerar estimativas distintas dos
parametros e das respostas dindmicas, em ultima analise.

A Tabela 1 fornece trés dos testes de raiz unitaria mais tradicionais — Dickey Fuller
aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Dickey-Fuller generalizado por minimos
quadrados (DF-GLS). Este ultimo é um teste Dickey-Fuller modificado proposto por
Elliot, Rothenberg e Stock (1996). O DF-GLS sofre uma transforma¢io por minimos
quadrados generalizados antes da estimativa real da regressiao por Dickey-Fuller,

tornando possivel o célculo, endogenamente, do numero 6timo de defasagens.

Tabela 1 - Teste de raiz unitaria (ADF, PP e DF-GLS)

DF-GLS ADF PP
Varidveis

[estat-t] p [estat-t] p [estat-t]
log [PIB]: tendéncia [-1,261] 0,858 [-2,585] 0,894 [-2,215]
log [PIB]: constante [-0,648] 0,998 [-0,294] 0,998 [-0,293]
log [Receitas]: tendéncia [-0,750] 0,684 [-2,488] 0,494 [-4,743]%%*
log [Receitas]: constante [0,244] 0,963 [-1,688]** 0,958 [-1,942]
log [Gastos]: tendéncia [-3,050]* 0,619 [-3,335]* 0,552 [-4,466]**
log [Gastos]: constante [2,461] 0,995 [-0,324] 0,995 [-0,529]

Fonte: Elaboracao propria.

Os testes ADF, PP e DF-GLS sao realizados com as séries em logaritmo ajustadas
sazonalmente. Em todos os casos, a hipotese nula é a de raiz unitaria. Todas as varidveis
se mostraram nao-estaciondrias, mas aplicando testes mais robustos, os resultados foram
ambiguos para a presenca de raiz unitaria.

Uma fonte que pode invalidar a identificagio do modelo estrutural é a presenca
potencial de quebra estrutural nos dados. Sabe-se que processos de raiz unitdria e processos
estacionarios ao redor de tendéncia deterministica podem se comportar de forma muito
similar. Quebras estruturais tornam essa distingdo ainda mais dificil pelo fato de que
processos estacionarios com quebra podem ser confundidos com processos nio
estacionarios. Este fator aumenta a probabilidade de viés nas estatisticas dos testes
tradicionais, que podem ndo rejeitar a hipotese nula, mesmo que esta seja falsa. Na tentativa
de identificar a presenca de quebra estrutural nas séries, foram levados em consideracdo
testes de quebra estrutural como os de Zivot e Andrews (1992) e Clemente et al. (1998).

O teste desenvolvido por Zivot e Andrews (1992) é um teste de raiz unitdria em que
alocalizagdo da quebra é escolhida endogenamente por um algoritmo interno. A hipétese
nula consiste em um processo raiz-unitaria (e nenhuma quebra). A hipétese alternativa

é que o processo gerador de dados seja estaciondrio ao redor de uma tendéncia
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deterministica com uma quebra estrutural. Existem trés formas de proceder o teste:
i) a quebra estrutural ocorre na média (constante); ii) a quebra estrutural ocorre na
tendéncia; e iii) a quebra estrutural ocorre na constante e na tendéncia.

O teste de Clemente, Montanés e Reyes (1998) também escolhe os pontos de quebra
com um procedimento endégeno. Assim como no teste Zivot-Andrews, os periodos
de quebras sdo escolhidos a partir da minimizagdo da estatistica t do componente
autorregressivo, isto é, os periodos das quebras sdo aqueles que geram estimativas do
coeficiente menos favoraveis para a hipdtese nula. Por outro lado, a distribui¢ao da
estatistica t é diferente da dos testes de raiz unitaria tradicionais, com intervalos
de confianga maiores. Ao contrario do teste anterior com uma quebra estrutural, o teste
de Clemente, Montanés e Reyes (1998) tem como hipétese alternativa um processo

gerador de dados que é estaciondrio ao redor da média.

Tabela 2 - Teste de quebra estrutural Zivot-Andrews (uma quebra estrutural)

Valores Criticos

Varidveis Quebra Data [estat-t]

1% 5% 10%
log [PIB] Constante (2006:3) [-3,567] [-5,34] [-4,80] [-4,58]
log [PIB] Tendéncia (2012:2) [-2,970] [-4,93] [-4,42] [-4,11]
log [PIB] Ambas (2009:3) [-3,193] [-5,57] [-5,08] [-4,82]
log [Receitas] Constante (2012:2) [-3,592] [-5,34] [-4,80] [-4,58]
log [Receitas] Tendéncia (2008:1) [-4,396]* [-4,93] [-4,42] [-4,11]
log [Receitas] Ambas (2008:4) [-4,598] [-5,57] [-5,08] [-4,82]
log [Gastos] Constante (2005:4) [-5,359]*** [-5,34] [-4,80] [-4,58]
log [Gastos] Tendéncia (1999:4) [-5,178]*%* [-4,93] [-4,42] [-4,11]
log [Gastos] Ambas (2004:4) [-5,469]** [-5,57] [-5,08] [-4,82]

Fonte: Elaboracao prépria.

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste Zivot-Andrews. Observa-se que o teste
fornece pontos de quebra diferentes, a depender da hipotese alternativa especifica,
ou seja, a depender de se a quebra estrutural ocorre na constante da regressdo, na tendéncia
ou em ambas. No caso do produto, o teste nio rejeita a hipotese de raiz unitaria em
nenhuma das hipdteses; pode-se rejeitar a hipdtese de raiz unitdria para as receitas
quando ocorre quebra estrutural na tendéncia (a 10% de significancia); as despesas do
governo tém a hipdtese nula rejeitada, seja qual for a hipdtese de localizagdo da quebra
estrutural, a 5% e 1% de significancia.

A Tabela 3 apresenta o teste de quebra enddgena de Clemente, Montanés e Reyes
(1998). Uma caracteristica do teste é que ele pode ser construido de acordo com dois
procedimentos alternativos. Em primeiro lugar, ha o método additive outlier (AO),

que capta mudangas repentinas, e em segundo, o método innovative outlier (10),
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que captura mudangas graduais. O primeiro método tem duas etapas: estima-se o
residuo da regressdo das varidveis originais contra uma constante e duas varidveis
dummy; na sequéncia, o residuo é regredido contra seu proprio lag. O segundo método
¢ um procedimento de uma etapa: a série de tempo é regredida contra seu préprio
valor retardado, duas variaveis de pulso, duas variaveis dummy e k lag’s da primeira
diferenca das dummies. Teoricamente, ndo se pode esperar que ambos produzam os

mesmos pontos de ruptura.

Tabela 3 - Teste de raiz unitaria de Clemente, Montanés e Reyes (1998)

1* quebra 2* quebra Raiz unitaria
Variaveis Tipo
Data [estat-t] Data [estat-t] p [estat-t]

AO (2005:1) [10,06]*** (2008:2) [8,969]** 0,828 [-2,803]
log [PIB]

10 (2003:3) [3,715]** (2008:4) [2,458]** 0,920 [-3,406]

AO (2004:2) (13,20 (2010:1) [6,728]* 0,679 [-3,961]
log [Receitas]

10 (2003:3) [3,349]** (2009:2) [2,827]** 0,742 [-4,258]

AO (2005:1) (12,17 (2009:2) [8,252]%+* 0,747 [-3,369]
log [Gastos]

10 (2003:2) [2,707]** (2008:3) [1,565] 0,894 [-2,451]

Fonte: Elaboracao prépria.

A Tabela 3 fornece as estatisticas de teste para os métodos AO e IO. Aproximadamente,
é possivel afirmar que as quebras estdo localizadas mais ou menos perto de eventos
econdmicos: a primeira no periodo entre o ajuste fiscal de 2003 e o inicio do crescimento
econdmico da década; a segunda, durante ou apds a crise financeira, que também
marcou o fim do periodo de alto crescimento. Assim, duas rupturas parecem dar uma
melhor imagem dos eventos que atingiram a economia brasileira durante a década de
2000. Apesar de as quebras estruturais serem significativas, em nenhum caso houve
rejeicdo da hipdtese de raiz unitaria. O baixo poder dos testes de raiz unitdria fica
evidente quando se considera que a néo rejei¢do da hipétese nula ocorre mesmo com
coeficientes autorregressivos muito abaixo da unidade, principalmente no caso das
variaveis fiscais. Como exemplo, o teste tipo IO para o log das receitas tem coeficiente
autorregressivo de 0,68 e, ainda assim, o teste de Clemente, Montanés e Reyes (1998)
ndo consegue rejeitar a hipdtese de raiz unitaria.

A existéncia de estimativas bem abaixo da unidade de muitos dos coeficientes
autorregressivos, aliada ao fato de os testes ndo conseguirem rejeitar a hipdtese nula
de raiz unitaria, é a razdo pela qual ocorre uma escolha definitiva do processo gerador
de dados nas trés séries de tempo utilizadas neste trabalho. A estratégia foi a estimagio
de dois modelos autorregressivos: o primeiro supondo que as variaveis endogenas

(gastos do governo, produto e receita tributaria) sdo processos com tendéncia estocastica
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(cuja transformagéo requerida para a estimacdo em modelos VAR estaveis é a primeira
diferenga); e o segundo supondo que as variaveis enddgenas sdo processos estacionarios
ao redor de tendéncias deterministicas, o que gera a necessidade de retirada da

tendéncia antes da estimacao.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

De modo alevar em conta a evidéncia da ambiguidade em relagio ao processo gerador
de dados - como apontado no final da se¢do anterior -, nesta se¢éo se apresentam os
resultados da estimagéo de dois modelos SVAR: o primeiro em que se supde que o vetor
de varidveis endégenas é composto por séries com tendéncia estocastica (raiz unitéria);
e o segundo em que se supde que o vetor é composto por séries estaciondrias ao redor
de tendéncias deterministicas.

Nio obstante, os resultados mais importantes sido aqueles relacionados a analise de
sensibilidade quando se supdem diferentes valores para o pardmetro que captura o
efeito contemporaneo do produto sobre as receitas fiscais, ;. A constru¢do de uma
andlise de sensibilidade é refor¢ada pelo fato de que Ilzetzki (2011) estimou um valor
muito menor para a economia brasileira a,=0,75 em contraste com o valor encontrado
em Peres (2006) de a,=2. Assim, a andlise de sensibilidade realizard o estudo levando
em conta um intervalo para o parametro a.,, ou seja, 0,5<a;,<3. O valor de a;,=2,
estimado por Peres (2006), esta proximo a estimativa de Blanchard e Perotti (2002) para
o mesmo pardmetro com dados da economia norte-americana. A analise de sensibilidade
sobre o pardmetro a,, ¢ importante dada a relevancia do pardmetro no processo de
identificagdo estrutural e como consequéncia, inclusive, na construcio de fungdes
impulso-resposta. Tal procedimento permitird descobrir o efeito das diferentes magnitudes
do parametro @, nos resultados dos multiplicadores fiscais.

E importante destacar que a andlise de sensibilidade sobre o parAmetro a,, capta
cendrios de alteragdes na carga tributdria, uma vez que quanto maior o tamanho dos
tributos em relagio a atividade econémica, maior sera a sensibilidade dos tributos a
flutuacdes no nivel de atividade economica.

A Tabela 4 exibe as estimativas dos pardmetros da matriz estrutural em (4) estimados
por maxima verossimilhanga para os dois blocos de modelos (tendéncia estocastica e
tendéncia deterministica). A observagao dos resultados permite identificar uma correlagio
positiva entre os parametros a,,4 € a,: quanto maior o impacto contemporaneo do
produto sobre as receitas fiscais, maior o impacto dos gastos sobre o produto. Ha uma
relagdo inversa entre a4 € a;,: quanto maior o efeito contemporaneo do produto sobre
as receitas fiscais, menor o impacto dos gastos sobre as receitas fiscais. Uma terceira
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importante relagao encontrada ¢ a correlagio positiva entre a,,; € a;,: quanto maior o
choque do produto sobre as receitas fiscais, maior o efeito das receitas fiscais sobre o
nivel de atividade economica.

Duas observag¢des em relagdo a significincia estatistica dos pardmetros. Em primeiro
lugar, o pardmetro a,, permanece com significdncia estatistica apenas para pequenos
valores do pardmetro @y, ou seja, a;,<1. Em segundo, os pardmetros que medem o
efeito contemporéneo das receitas fiscais sobre o produto sdo estatisticamente significantes
para valores elevados de a,y, ou seja, a;,>2

A literatura empirica brasileira sobre o tema aponta, de maneira geral, para um
efeito keynesiano dos gastos sobre o produto, e os resultados apresentados aqui
confirmam esse efeito keynesiano com rela¢édo ao multiplicador dos gastos publicos.
Todavia, a andlise de sensibilidade permite extrair alguns resultados no tocante as

escolhas politicas envolvidas.

Tabela 4 - Andlise de sensibilidade para o parametro a,,

Tendéncia estocastica

0ry=0,5 07y=0,75 Q7y=1,0 Ary=2,0 (ry=3,0
QAyg 0,100 (0,042)** 0,108 (0,043)*  -0,117 (0,044)**  -0,153(0,050)**  -0,193 (0,059)***
Qg -0,375 (0,140)**  -0,351 (0,140)**  -0,327 (0,142)** -0,230 (0,153) -0,134 (0,173)
Ay 0,5 0,75 -1 2 -3
QAyr 0,008 (0,034) 0,028 (0,035) 0,049 (0,036) 0,135 (0,045)*** 0,227 (0,062)***

,ng 0,028 (0,002)*** 0,028 (0,002)*** 0,028 (0,002)*** 0,028 (0,002)*** 0,028 (0,002)***

B 0,009 (0,001)*** 0,010 (0,001)*** 0,010 (0,001)*** 0,011 (0,001)*** 0,013 (0,002)***
vy

,8-,_—1— 0,033 (0,003)*** 0,033 (0,003)*** 0,034 (0,003)*** 0,036 (0,003)*** 0,041 (0,003)***

Tendéncia deterministica

Azy=0,5 Q7y=0,75 A7y=1,0 Q7y=2,0 Q7y=3,0
Qyg -0,089 (0,041)**  -0,096 (0,041)** -0,104 (0,042)** -0,134 (0,474)* 0,168 (0,057)***
Arg -0,032 (0,140)** -0,300 (0,140)** 0,277 (0,141)** -0,187 (0,151) -0,097 (0,170)
Ay -0,5 0,75 -1 2 -3
Ay -0,002 (0,033) 0,017 (0,034) 0,037 (0,035) 0,121 (0,043)** 0,212 (0,060)***
Bgg 0,025 (0,002 0,025 (0,002)** 0,025 (0,002)*** 0,025 (0,002)** 0,025 (0,002)**

ﬁyy 0,008 (0,001)*** 0,008 (0,001)*** 0,008 (0,001)*** 0,009 (0,001)*** 0,011 (0,001)***
ﬁn— 0,029 (0,002)*** 0,030 (0,002)*** 0,030 (0,002)*** 0,032 (0,003)*** 0,036 (0,003)***

Fonte: Elaboracao prépria.

Os resultados sugerem um importante trade-off a respeito do or¢amento publico:
politicas que alteram o efeito do produto sobre as receitas fiscais, ou seja, que proporcionam
uma mudanga em @, geram modificagdes nos multiplicadores fiscais. Assim, politicas

que busquem ampliar ., implicardo em um aumento no efeito negativo das receitas sobre
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o produto. Em contrapartida, a mesma politica que possibilita aumento em a.,, proporciona
aumento no multiplicador dos gastos do governo sobre o nivel de atividade econémica.

Enquanto ha divergéncia em relagdo as prescri¢des de politica fiscal ao se comparar
os resultados de Blanchard e Perotti (2002) e Mountford e Uhlig (2009), os resultados
apresentados aqui levam em consideragdo que os efeitos da politica fiscal, seja via gastos
ou por um choque tributério, dependerao do efeito contemporineo do produto sobre
as receitas fiscais ().

A discussdo apresentada na pesquisa chama a atengao para a necessidade de estimar
os multiplicadores fiscais levando em conta possiveis mudancgas da carga tributaria
brasileira. Os resultados aqui apresentados sugerem que uma maior carga tributaria marginal
amplia os multiplicadores fiscais. A literatura empirica, no entanto, parece nio discutir os
impactos macroecondmicos das distorgdes sobre os multiplicadores da carga tributaria.

De fato, a necessidade de mensura¢do dos multiplicadores fiscais nunca deve ser
discutida isoladamente, mas sim associada as distor¢6es do sistema tributdrio. No Brasil,
o aumento da carga tributdria ocorreu com a economia em moderada expansio; nao é
o objetivo deste trabalho discutir se tal expansdo prejudicou ou ampliou o crescimento
econdmico observado nas ultimas duas décadas. O importante, neste caso, é destacar
que a intensidade dos choques fiscais (variagdes exdgenas nos gastos do governo ou
nas receitas tributarias) podem ser dependentes da carga tributaria marginal do pais,
i.e. da sensibilidade das receitas em relagio ao ciclo econémico. A eficécia da politica
fiscal é uma questao importante na discussdo da capacidade do governo de estabilizar
a economia através de instrumentos fiscais.

CONCLUSOES

O objetivo deste artigo foi mensurar os impactos contemporéaneos das variaveis fiscais (gasto
do governo e receita tributaria) sobre a economia brasileira - no &mbito da matriz estrutural
de modelos SVAR -, levando em consideragdo a magnitude da sensibilidade das receitas
fiscais em relagéo ao ciclo econdmico, a partir de uma andlise de sensibilidade dos parametros.

Os trabalhos que utilizam modelos VAR com identificagdo estrutural geralmente
fornecem evidéncias de que os efeitos das varidveis fiscais sejam tipicamente keynesianos,
embora alguns gerem resultados contraditérios. Ao mesmo tempo, a literatura deixa
algumas lacunas em aberto que devem ser exploradas. Em primeiro lugar, a maior parte
das pesquisas realiza os testes de raizes unitarias restringindo-se aos tradicionais testes,
sem levar em consideragido problemas de quebra estrutural, o que pode influenciar os
resultados. Em segundo lugar, hd problemas na identificagdo do modelo estrutural na
maior parte dos trabalhos que tratam do caso brasileiro.
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As limitagbes metodoldgicas, bem como os procedimentos de especificagio apontados
na revisao da literatura, podem explicar a controvérsia em relacio ao valor dos
multiplicadores fiscais. Todavia, a analise dos determinantes dos multiplicadores fiscais
pode fornecer respostas para a tentativa de mensura-los. Hd um conjunto de elementos
que deve ser levado em consideragdo no entendimento dos determinantes dos efeitos
fiscais sobre o nivel de atividade.

A sensibilidade da arrecadagdo do governo no ciclo econdmico (a magnitude do
aumento das receitas tributdrias na expansio econémica ou a redugéo, na recessio),
que pode ter sido influenciada pela dindmica da carga tributdria do pais desde a década
de 1990, deve ser levada em consideragdo para avaliar seus possiveis impactos sobre os
efeitos das varidveis fiscais sobre a atividade econémica. Este é o principal resultado da
andlise de sensibilidade de parametros exibido na Tabela 4, e a conclusdo ndo muda por
conta da suposi¢do do processo gerador de dados: independentemente de se as variaveis
enddgenas do modelo autorregressivo sdo raizes unitarias ou estaciondarias ao redor de
tendéncias deterministicas, os resultados mostram que uma maior sensibilidade de
arrecadagdo tributaria diante de mudancas de curto prazo no nivel de atividade esta
positivamente correlacionada a uma maior eficacia da politica fiscal (i.e. magnitude
dos multiplicadores de gasto e tributos).

Nesse sentido, a principal contribuicdo deste artigo ¢ introduzir, junto a literatura
empirica aplicada ao caso brasileiro, especificamente em séries de tempo, a discussdo da
relagdo entre a sensibilidade da arrecadagio aos movimentos de curto prazo do nivel de
atividade e os multiplicadores fiscais. Particularmente, a literatura de politica fiscal em
modelos VAR estruturais tem muito a ganhar com pesquisas futuras que procurem estimar
a tendéncia recente dessa sensibilidade e, consequentemente, dos seus efeitos sobre
multiplicadores fiscais. O desenho da carga tributaria brasileira, também com relagio a
influéncia sobre essa sensibilidade dos tributos aos ciclos de atividade, parece ser um tema
correlacionado. Por fim, se a politica fiscal pode estar influenciando a magnitude do impacto
que variaveis fiscais tém sobre o nivel de atividade no curto prazo, torna-se necessario discutir

(paralelamente) sobre a desejabilidade de se ter altos ou baixos multiplicadores fiscais.
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