rbe DOI 10.5935/0034-7140.20200013 NT"FGV
REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA ISSN 1806-9134 (online) FUNDAGAO GETULIO VARGAS

Uma Contribuicao Para as Estimativas de
Multiplicadores Fiscais no Brasil:
Analise de Intervencao em Modelos VAR
Ampliados por Dummies

GILBERTO DA SILVEIRA BARROS NETO™
FERNANDO MoOTTA CORREIA "

15'1::;;::30 235 E‘B Resumo - Abstract

2' Dados 237 Este artigo apresenta as estimativas de multiplicadores de gastos
3' Resulta.(.i.(;s. """""""""""" a4 do governo brasileiro em dois eventos especificos de retracao das
T " despesas primdrias: no quarto trimestre de 1998 e no primeiro
4. Consideragdes finais ............ 251 P P 9 P

trimestre de 2003. Os multiplicadores foram estimados por
Palavras-chave ) uma anélise de intervencao em um modelo VAR ampliado por
Po||t|.ca.ﬁsca|,ana||se. de intervencao, dummies. O método também permitiu estabelecer um evento
multiplicadores fiscais, Brasil B . . .

especifico para o choque no PIB no ultimo trimestre de 2008 (crise
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E62, (32,054 da politica fiscal. Os multiplicadores dos gastos do governo séo
positivos, entre $1,53 e $2,75, no impacto. Para cada $ 1 de queda
no produto, ocorre uma deterioracdo do resultado primério entre
$0,4e$0,5.

1. Introducao

Os estudos empiricos de politica fiscal para o Brasil — aqueles que utilizam a
abordagem de vetores autorregressivos (VAR) — sugerem, em geral, a existéncia
de multiplicadores fiscais keynesianos, especialmente o multiplicador fiscal dos
gastos do governo.! Entende-se por multiplicadores keynesianos o estado em
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que choques positivos nos gastos do governo geram expansdes do produto, e
choques positivos nas receitas do governo (tributos) geram retra¢des no PIB. Nao
obstante, existem trabalhos que encontraram evidéncias ndo convencionais (i.e.,
multiplicadores proximos a zero ou até mesmo com sinais invertidos).? Boa parte
dessa literatura utiliza o método de identificagao estrutural (SVAR), ainda que seja
possivel encontrar exemplos de abordagens mais sofisticadas (e.g., mudanca de
regime, threshold). A diferenca nas estimativas dos multiplicadores nos diversos
trabalhos pode ser resultado tanto do método de identificagdo quanto da amostra
utilizada em cada estudo. As amostras diferem em termos do periodo analisado
e, ainda mais importante, da propria defini¢do das varidveis fiscais utilizadas nas
estimagoes. Tais diferencas metodologicas e amostrais demanda a devida cautela na
analise e interpretagdo conjunta dos resultados da literatura.

No presente estudo a estratégia de Ramey e Shapiro (1998) foi adaptada ao caso
brasileiro: Foram identificados periodos especificos (i.e., trimestres especificos) que
concentram grandes variagdes nas séries fiscais. Tais periodos foram controlados
através da inclusdo de varidveis dummy em modelos VAR com trés variaveis
endogenas. Os eventos fiscais selecionados sao relacionados a dois casos de forte
ajuste nas despesas primarias do governo central — em 1998:4 e 2003:1. Ao longo da
pesquisa, também ficou claro que a estratégia poderia ser prontamente adaptada para
incluir também eventos exdgenos da propria atividade econdmica — permitindo
a analise da resposta ciclica da politica fiscal do governo —: o impacto da crise
financeira internacional, no quarto trimestre de 2008. A estratégia de analise de
intervengdo permite estimar dois multiplicadores de gastos do governo e uma
resposta ciclica da politica fiscal nos trimestres mencionados, uma contribuicao que
se soma a literatura empirica brasileira, largamente concentrada em estimativas de
multiplicadores “médios’, ou seja, estimativas médias para todo o segmento amostral.
As fungoes impulso-resposta (FIR) descrevem respostas dindmicas das variaveis
de um sistema VAR com trés varidveis endoégenas (despesa do governo, produto
e receita do governo) em face dos dois choques fiscais e do choque no produto
singulares, representados pelas dummies. Foi a partir dos coeficientes estimados
das dummies que se construiu as FIRs e os valores implicitos dos multiplicadores
fiscais e da resposta ciclica do governo. Ademais, o presente estudo se beneficia de
duas amostras de dados fiscais trimestrais para o periodo 1997-2014. A primeira,
a partir dados oficiais do resultado do governo central, da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), e as estimativas alternativas de receitas e despesas primarias do
governo central produzidas no ambito do Instituto de Pesquisa Econoémica e Aplicada
(Ipea), segundo metodologia descrita em Gobetti e Orair (2017). As estimativas
do Ipea incorporam corre¢des em razdo da presenca de problemas de classificagio,
conceituais e até as manobras contabeis e extraorcamentarias nos dados oficiais. As

ZVer M. J. Mendonga, Medrano, e Sachsida (2009) e Cavalcanti e Silva (2010).
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séries do Tesouro Nacional, por sua vez, também sofreram altera¢des pelos autores
deste estudo, visando corregao de erros de classificagdo e conceitos mais graves, além
do expurgo dos valores relativos a capitalizagao da Petrobras em 2010. As séries do
Tesouro (ajustadas) e do Ipea, ao fim, tém magnitudes (nivel) e dindmicas similares.
O uso de ambas as fontes fiscais da robustez aos resultados encontrados.

Além desta introdugdo, este artigo esta organizado como a seguir. A se¢do 2
descreve em detalhes a base de dados utilizada nas estimativas dos modelos VAR
ampliados por dummies, com foco nos dois conjuntos de dados fiscais (Tesouro
e Ipea). Esta secdo também inclui uma discussdo sobre a escolha dos periodos
considerados como eventos exdgenos controlados pelas variaveis dummy. A secao 3
apresenta os principais resultados e as estimativas dos multiplicadores dos gastos
do governo e também da resposta ciclica da politica fiscal. A secdo 4 conclui. Ao
longo do restante do texto, algumas notas de rodapé fazem mengoes a um material
complementar — uma série de apéndices — que detalham varios dos procedimentos
ediscussoes (literatura relevante, ajustamento das séries do Tesouro, testes estatisticos
e de raiz unitaria, entre outros). Este material complementar pode ser requisitado
aos autores.

2. Dados

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) produz séries das Contas
Nacionais Trimestrais (CNT) desde 1995. AS CNT disponibilizam dados do PIB
nominal, variacido de volume (taxas de crescimento real) do PIB e componentes (pela
otica da despesa). As séries de volume (com e sem ajuste sazonal) estdo disponiveis
a partir de 1996. Entre o primeiro trimestre de 1995 e o tltimo de 2017 contam-se
92 observagdes.

No ambito fiscal, ndo existem dados oficiais do governo consolidado brasileiro
para o mesmo periodo. O pesquisador enfrenta um tradeoff entre trabalhar com
estimativas fiscais ndo-oficiais — construidas para periodos especificos — ou com
dados oficiais do governo central. O Tesouro Nacional divulga valores mensais
correntes das receitas e despesas do governo central (acima da linha) a partir de
janeiro de 1997. Esses dados podem ser agrupados para formar séries trimestrais
que totalizam 84 observagoes entre 1997:1 e 2017:4. A estratégia de utilizar dados
do governo central como proxy das variaveis fiscais do governo consolidado ja foi
utilizada em outros trabalhos empiricos VAR e serd seguida nessa pesquisa.>*

3Peres (2006, 2012); Peres e Ellery (2009); Ilzetzki (2011); e Matheson e Pereira (2016).

“Existe a possibilidade de utilizar as séries do setor publico (receita liquida e consumo do governo)
disponiveis nas contas nacionais do IBGE. Neste caso, 0 agregado consumo do governo se refere apenas
a uma parte dos gastos primarios totais do setor publico, Deixam de fora gastos de transferéncias
(que sdo incluidos na renda privada disponivel do setor privado) — também retirados das receitas
publicas para formar a renda liquida do governo. Os gastos com previdéncia (INSS) sdo exemplos
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Além da limitacdo do nimero de observacoes, Gobetti e Orair (2017) mostram
que os dados oficiais possuem outras distor¢oes. As imperfeicdes nos dados do
Tesouro Nacional sdo de trés tipos: (i) os problemas de composi¢gdo — erros na
alocagdo de algumas fontes de receitas e despesas (dentro das subcategorias), mas
que ndo afetam os niveis totais de receita liquida ou despesa primaria (muito menos o
resultado primario) —, com impactos na participagao relativa das categorias dentro
dos totais de receita liquida® e despesa primdria; (ii) os problemas de montante —
originados pela inser¢ao, em algum ponto no tempo, de operagdes intraor¢amentarias
nas estatisticas oficiais, que ampliam tanto receitas quanto despesas primarias no
mesmo montante — distorcendo o nivel e a dindmica (crescimento) dos totais de
receita liquida e despesa primaria, apesar de nao alterarem o resultado primario;®
(iii) os problemas das manobras contéveis — operagdes extraorcamentarias ou para-
fiscais — que afetaram tanto o nivel da receita liquida e despesa primaria quanto as
dindmicas dessas varidveis, com impactos no resultado primario em varios anos.”
Séries corrigidas foram produzidas no ambito do Ipea, por Gobetti e Orair, para o
periodo desde o inicio das séries oficiais (isto é, janeiro de 1997) até pelo menos
junho de 2017 — e utilizadas nas estimagdes a seguir.

Em paralelo, também foram utilizadas as séries de receita e despesa primarias
do Tesouro Nacional. Estas foram ajustadas pelos proprios autores deste trabalho,
dando conta de alguns dos problemas apontados por Gobetti e Orair (2017) —
principalmente os problemas de composi¢ao e montante mencionados acima. Estes
podem ser corrigidos pela manipulagdo das categorias das receitas e despesas
disponibilizadas on-line. O problema das manobras contaveis ndo pode ser resolvido

desse tipo. Por seu turno, os gastos publicos em investimentos sdo incluidos no agregado Formagéao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) juntamente com o investimento privado. Santos et al. (2012) estimaram
as despesas com formagéo de capital das administragdes publicas para o periodo 2002-2012, que
podem ser somadas ao consumo do governo para formar uma primeira aproximagao dos gastos
primdrios do governo. Santos, Silva, e Ribeiro (2010) produziram estimativas ndo-oficiais da receita
liquida do governo consolidado para o periodo 1995-2009. M. J. Mendonga et al. (2009), Pires (2014),
Castelo-Branco et al. (2017) e Grudtner e Aragon (2017) sao exemplos de modelos VAR com bases
fiscais que utilizam dados das contas nacionais trimestrais juntamente com estimativas nao-oficiais.

> A receita liquida é o saldo entre receita total e transferéncias (do governo federal aos entes estaduais e
municipais) — sejam as transferéncias voluntarias ou constitucionais. A receita liquida é a quantidade
de recursos que o governo central dispde para financiar seus gastos. No contexto deste artigo também
poderd ser referida como receita primaria.

SUm exemplo desse tipo de operacdo é a compensagdo paga pelo Tesouro Nacional & Previdéncia
Social pela desoneragao da folha de pagamento durante alguns anos. A politica econémica de
desoneragdo da folha de pagamentos das empresas, em si, impacta no superavit primario; a posterior
operagao intraorgamentaria de gerar uma despesa do Tesouro para recompor as receitas do INSS é o
procedimento “de montante” que néo altera o resultado primadrio.

7Inclui os procedimentos que ficaram conhecidos como “pedaladas fiscais”: atrasos nos repasses a
bancos publicos federais dos desembolsos feitos por essas institui¢des ao publico, em nome do governo,
para pagamento de subsidios e programas sociais. Quando a Unido honrou esses compromissos (em
2015) os valores entraram na contabilidade do Tesouro Nacional pelo regime de caixa.
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facilmente: este e outros obstaculos fazem das estimativas de Gobetti e Orair serem
o resultado de um grande esfor¢o de pesquisa no &mbito do Ipea. Sem embargo,
é possivel limpar os dados oficiais da principal manobra contabil: a capitaliza¢do
da Petrobras no terceiro trimestre de 2010. Esta operagao elevou, artificialmente, a
receita liquida e despesa primaria do governo central em aproximadamente R$78
bilhoes e R$43 bilhoes, respectivamente, produzindo uma elevagao iluséria do saldo
primario naquela ocasido.® No restante deste artigo, deve-se entender mengdes
as séries fiscais do Tesouro como referéncias as series ja ajustadas. Naturalmente,
mengdes as séries do Ipea sdo referéncias aos dados construidos por Gobetti e Orair,
como mencionado.

Retornando as CNTs, do PIB nominal e da variagdo de volume com ajuste
sazonal é possivel construir a série de PIB real a precos de 2017:4. Da série de variagao
do volume sem ajuste sazonal e PIB nominal pode-se recuperar uma medida de
deflator implicito trimestral.” O deflator implicito calculado pode entéo ser utilizado
para criar as séries fiscais a precos de 2017:4. Dada a forte sazonalidade, a séries
fiscais também foram dessazonalizados pelo método ARIMA-X13.

A Figura 1 apresenta as séries fiscais e de PIB para o periodo 1997:1-2017:4.1°
Os painéis a esquerda exibem as transformagoes logaritmicas das séries ajustadas
sazonalmente, cujas primeiras diferencas sdo exibidas nos painéis a direita. Nos
painéis (c)-(f) os dados do Tesouro sdo apresentados em linhas solidas e os dados
do Ipea em linhas tracejadas. E possivel observar a diferenca em nivel entre as séries
de despesa primarias das duas fontes de dados no painel (e). Esta diferenga nao se
deve “somente” ao ajuste incompleto das séries do Tesouro vis-a-vis as séries do
Ipea, mencionado anteriormente, devido a impossibilidade de corrigir as manobras
contabeis a partir dos dados on-line. De fato, os dados de despesas utilizados na
constru¢do dos graficos ja estdo descontados de alguns componentes menores,
tidos como as partes dos gastos primadrios mais sensiveis ao ciclo econdmico. Esse
procedimento de excluir subcategorias das despesas pretende manter os conceitos
de despesa primaria utilizado aqui em linha com os conceitos de outros trabalhos
empiricos de politica fiscal dentro da abordagem VAR. Nesses casos é comum
adotar a estratégia de retirar das despesas primarias aquelas categorias que se
espera que variem de maneira mais ou menos automatica com os movimentos do
produto. Ao se retirar esses itens, torna-se mais seguro a adog¢do da hipdtese utilizada
identificagdo dos modelos estruturais, a saber, de que o governo nao responde de

80 Apéndice II detalha os ajustes efetuados nos dados originais do Tesouro Nacional para produzir as
séries fiscais do Tesouro efetivamente utilizadas nesta pesquisa.

9Isto é, a medida de variagdo de precos em relagio ao trimestre imediatamente anterior. O deflator
implicito trimestral divulgado pelo IBGE nao mede a inflagdo trimestral, e sim a variagao de pregos
do trimestre corrente em relagao ao nivel de pregos médio do ano anterior.

10Qs dados fiscais do Ipea terminam no segundo trimestre de 2017.
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Figura 1. PIB e receitas e despesas do governo central.
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maneira contemporanea aos ciclos econdmicos (i.e., no mesmo trimestre).!' Ao
mesmo tempo, devido as diferentes metodologias de categorizagao das despesas
(entre o Tesouro e o Ipea), os componentes retirados de cada série ndo sdo exatamente
os mesmos: na série do Tesouro, a despesa primaria esta descontada de dos gastos
com subsidios, abono salarial e seguro desemprego; na série do Ipea, desconta-se a
categoria de gastos com subsidios.

Ressalte-se, ainda, que as estimag¢des dos modelos VAR apresentados na
proxima segdo sdo referentes ao periodo 1997-2014. Uma analise mais profunda
dos processos geradores dos dados revela que existe uma possivel mudancga (ou
quebra estrutural) no periodo mais recente, pds-2014: a partir de 2015 o PIB real
e as receitas liquidas reais iniciaram um processo de queda continua devido a
grande recessdo de 2015-2016; concomitantemente, as despesas primadrias reais
exibiram um processo de volatilidade atipica. Esta dindmica intricada nas séries
de tempo provoca uma piora substancial nos ajustes dos modelos autorregressivos
(univariados ou multivariados) estimados para o periodo completo 2014-2017.
E inteiramente possivel que a recessio com crise fiscal tenha se configurado em
um choque permanente — uma confirma¢do empirica robusta serd possivel a
medida em que as amostras se expandam no futuro, confirmando ou nao esta
hipétese. O fato é que a analise preliminar indica uma certa instabilidade na parte
final da amostra. A incorporacio do periodo recente, entdo, demandaria o uso de
modelos mais sofisticados, ou, pelo menos, a divisio da amostra em subintervalos.
A primeira opgao dificulta a manuten¢do da metodologia escolhida; a segunda nao
é factivel diante da limitagdo das observagoes no periodo pds-2014. Em face desses
complicadores, o presente estudo limitou-se a analisar o periodo 1997:1-2014:3 (o
quarto trimestre de 2014 ja mostra sinais da crise): felizmente, o periodo recente
nao contém nenhum dos movimentos exdgenos identificados para a andlise de
intervencao; e a limitacdo da amostra tem apenas prejuizos limitados em termos de
graus de liberdade dos estimadores. Entre 1997:1 e 2014:3 contam-se 71 observagdes.

No periodo 1997-2014 as séries fiscais cresceram mais rapidamente que o
produto interno. A taxa de crescimento trimestral média do produto real alcangou
2,3% (anualizada); enquanto a receita e despesa primarias (base de dados do Tesouro)
cresceram 3,7% e 3,9%. O forte crescimento das séries fiscais é percebido no ganho de
participacao do governo central na economia: pela 6tica da despesa, a propor¢ao do
governo central passou de uma média de 13% do PIB (1997) para cerca de 18% (2014).
Particularmente importante é o periodo fiscal pds-crise internacional, quando se
mantém um forte crescimento das despesas aliado a uma relativa estagnagdo da

HFacilitando, em certa medida, a comparagdo deste trabalho com a literatura. Possivelmente
Blanchard e Perotti (2002) tenha sido o primeiro trabalho a adotar essa estratégia. Ver Apéndice III
para descrigao detalhado dos dados fiscais. Barros e Correia (2019) produziram estimagdes dos
multiplicadores fiscais para o Brasil, utilizando a abordagem SVAR, para a mesma base de dados
descrita aqui.
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receita. Entre 2011 e 2017 a despesa primadria cresceu, em média, 2,4%; enquanto
a receita liquida expandiu-se a uma velocidade de apenas 0,3%.'* Essas dindmicas
ao longo de décadas sao importantes em si, e ajudam a entender a crise fiscal no
periodo p6s-2014. Ao mesmo tempo, ndo foram o foco de analise nesta pesquisa.
O interesse aqui esta nas grandes variagdes nas séries fiscais, ndo obstante o forte
crescimento secular das mesmas durante o periodo amostral. Dois grandes eventos
foram identificados (1998:4 e 2003:1), relacionados com tentativas de consolidagdo
fiscal. Em ambos se verificou uma forte retracao das despesas primarias do governo.

A relevancia desses episddios pode ser compreendida com o auxilio da Figura 2.
Os papéis (a) e (b) exibem a evolugdo das despesas primadrias a partir do inicio de
cada processo de consolida¢io fiscal. Os valores das despesas sdo normalizados
no dltimo trimestre antes do inicio de cada processo de ajuste (f,). No caso do
primeiro episddio, inicia-se uma queda consistente das despesas a partir de 1998:2
(to+1), ainda que modesta: a forte retragdo ocorre em 1998:4 (¢, +3). Neste trimestre,
segundo a base de dados do Tesouro [painel (a)], os gastos primadrios se reduziram
em 3,8% (e seguido de mais uma retragdo de 1,6% no trimestre subsequente); pelos
dados do Ipea [painel (b)] as retragdes em t, + 3 e ¢, + 4 foram de 2,1% e 0,4%,
respectivamente. No segundo episodio, o valor das despesas é normalizado em 100
em 2002:4 (t,). O ajuste concentra-se completamente em ¢, + 1 quando o gasto
primadrio se reduz em 8,4% (Tesouro) ou 7,6% (Ipea). Ambos os episddios fiscais
marcam inicios de recessdes economicas [painel (c)].

Os eventos fiscais de 1998:1 e 2003:1 sdo importantes tanto pela magnitude
quanto pela qualidade dos ajustes fiscais. Em ambos os casos a diminuigdo nos
gastos primarios se concentra nos tipos de gastos chamados discricionarios, isto é,
compostos largamente pelas despesas de custeio e investimento do governo. Sao os
tipos de despesa que a literatura empirica destaca com maior passiveis de gerarem
os maiores multiplicadores. Como pode ser observado nos painéis das Figura 2, em
ambos os ajustes a retragdo dos gastos discricionarios foi muito mais pronunciada
do que a despesa primaria como um todo: o grupo chamado de discriciondrias
do Tesouro Nacional reduziu-se em 15,8% (1998:4) e 25% (2003:1), e o grupo de
custeio e investimento da base de dados do Ipea retrairam-se em 10,4% e 18,6%
no primeiro e segundo ajuste, respectivamente. O episédio de consolidagdo em
2003:1 é, majoritariamente, um ajuste fiscal nos gastos discricionarios do governo
concentrado em um unico trimestre.'?

No painel (c) da Figura 2 é possivel perceber por que o evento de 2008:4 também
deve ser considerado um evento exdgeno. O painel exibe as recessdes econdmicas
brasileiras no periodo amostral das contas nacionais trimestrais. As recessdes sao
definidas de maneira flexivel: aqueles periodos em que o produto real se contraiu

12As séries fiscais do Ipea indicariam uma dinamica semelhante.

13As divisdes ou categorias das despesas primdrias seguem procedimentos diferentes nas bases de
dados do Tesouro e Ipea. Ver Apéndice III.
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(a) Magnitudes dos ajustes fiscais: Tesouro Nacional

(b) Magnitudes dos ajustes fiscais: Ipea
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Fonte: Elaboracéo dos autores a partir de dados do IBGE, STN e Gobetti e Orair (2017).

Notas: (i) Nos painéis (a) e (b), as linhas pretas e cinzas correspondem aos ajustes de 1998 e 2003, respectivamente; as linhas solidas
e tracejadas correspondem se referem as despesas primérias e despesas discricionarias, respectivamente. Segundo a decomposicao
de Gobetti e Orair (2017), os gastos discriciondrios podem ser identificados diretamente com as despesas de custeio e investimentos.
(i) No painel (c) a linha sélida corresponde a recessao de 2008-2009; a linha tracejada, a recessdo de 2015-2016; as trés linhas
menores correspondem as recessées menores de 1998-1999, 2001 e 2003.

Figura 2. Magnitudes dos ajustes fiscais e recessoes.
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pelo menos dois trimestres consecutivos. O PIB real também ¢é normalizado para
100 no ultimo trimestre de crescimento econdmico positivo — antes do inicio das
retracdes. No periodo anterior a crise financeira internacional as recessdes tinham
curta duragdo (dois trimestres de crescimento negativo) e representavam perdas
apenas moderadas no produto (menos de 2% acumulados), o qual se recuperava
para os niveis pré-recessivos em pouco mais de 1 ano. A recessio de 2008:4-2009:1 é
notoriamente diferente: o PIB se retrai impressionantes 4,2% em um tnico trimestre
(o equivalente a 16% em taxas anualizadas), atingindo uma economia que vinha
crescendo cerca de 5,2% no acumulado dos trés primeiros trimestres de 2008. Este,
por sua vez, é completamente diferente do que ocorre com a economia brasileira
posteriormente: apds uma desaceleracdo continua (desde 2011), o periodo 2015-16
delimita 8 trimestres seguidos de crescimento negativo, relacionado com as referidas
mudangas nas caracteristicas estatisticas das séries macroeconomicas brasileiras.

3. Resultados

A estimagdo dos modelos VAR ampliados por dummies possibilita derivar funcoes
impulso-resposta dos proprios modelos estruturais para os trés eventos exogenos de
1998:4,2003:1 e 2008:4. Ou seja, ¢ possivel construir as FIRs a partir dos modelos na
forma reduzida, sem a necessidade de ado¢do de um procedimento de identificagdo
da matriz estrutural (matriz de correlagdes contemporaneas), como é o caso dos
modelos SVAR.

As FIRs derivadas da dummy de 1998:4 sdo as respostas das variaveis enddgenas
do sistema ao choque ocorrido naquela data especifica. Por premissa, tratando-se
de um choque associado a uma retragdo exogena nas despesas do governo, assume-
se que esta é a causa de todo movimento ou dinidmica do sistema de equagoes. A
dummy de 2003 tem a mesma caracteristica, em se tratando do mesmo tipo de choque
fiscal. A dummy de 2008:4 captura uma varia¢do exdgena e negativa no produto,
quando se assume que a ordem de causalidade vai da variagdo do produto para as
demais variaveis do sistema. As figuras 3 a 5 exibem as fun¢des impulso-resposta
associadas as trés dummies, separadamente. As respostas das despesas do governo
estdo localizadas nos painéis (a), a esquerdaj; as respostas do produto estdo localizadas
sempre ao centro, nos painéis (b); e os papéis (c) trazem as respostas dindmicas da
receita liquida do governo. As linhas pretas identificam as FIRs do modelo VAR
utilizando os dados fiscais do Tesouro e as linhas cinzas identificam o uso dos dados
fiscais do Ipea. As linhas sélidas sdo as fun¢des impulso-resposta propriamente ditas,
enquanto as linhas tracejadas delimitam os intervalos de confianga a 95%.

Nas figuras 3 e 4 pode-se observar que o choque nas dummies 1998:4 e 2003:1
geram respostas nas despesas do governo que sdo negativas e estatisticamente
significativas, como esperado a priori. As respostas do produto real, nos dois casos,
acompanham o movimento das despesas, também com significancia estatistica,
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Figura 3. Choque 1998:4 (retragao nas despesas primarias).
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Figura4. Choque 2003:1 (retracdo nas despesas primarias).
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Figura5. Choque 2008:4 (retracao do PIB).
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que se estende para o trimestre seguinte. As receitas do governo respondem de
forma oscilatéria ao redor de zero, sem significAncia estatistica (Na Figura 4 o
primeiro movimento das receitas possui significancia estatistica marginal). Os dois
choques sugerem a presenca de multiplicadores de gastos positivos. O terceiro
choque, na Figura 5, de natureza diferente dos dois anteriores, gera uma resposta do
PIB real fortemente negativa e com significdncia estatistica, também como esperado.
Desta vez, as receitas do governo acompanham o movimento do produto — a
queda acelerada do nivel de atividade tem impacto nas receitas —, enquanto as
despesas tém movimento fraco e sem significAncia estatistica (possivel confirmagao
da hipdtese de que o governo ndo consegue ter uma politica fiscal que responda
contemporaneamente ao ciclo econémico).

As respostas dinamicas exibidas nas trés figuras podem ser transformadas
em valores monetarios. Utiliza-se o valor das FIRs, juntamente com os valores
monetarios das séries enddgenas (despesas e receitas do governo e o PIB) no momento
imediatamente anterior aos choques.'* Os multiplicadores dos gastos do governo nos
dois eventos e a resposta ciclica da politica fiscal sdo calculados a partir dos valores
monetarios das fungdes impulso-resposta. Essas respostas monetarias foram trazidas
a valor presente aplicando-se uma taxa de juros média para o periodo relevante.
Isto permite calcular os multiplicadores de impacto e também os multiplicadores
acumulados ao longo do horizonte temporal das FIRs. No caso dos multiplicadores
do gasto do governo, o valor acumulado até o periodo n é dado pela razao entre o
somatdrio do valor presente das respostas monetarias do PIB real e o somatdrio do
valor presente das respostas monetarias das despesas do governo apds cada choque
de evento fiscal. O objetivo, ao calcular multiplicadores acumulados, é capturar a
possivel persisténcia dos choques fiscais: mesmo que o choque seja concentrado em
um determinado semestre, ele pode gerar uma série de mudangas nos gastos nos
periodos subsequentes, com efeitos sobre o produto. O multiplicador acumulado
mede o impacto total de todos esses movimentos:

Yy v/ 1)
Z:Lzo gt/(l +r)t’

em que y, é a resposta monetaria do PIB em ¢ no intervalo [0, n] e g, é a resposta
monetdria da despesa do governo periodo ¢ no intervalo [0, n]. O periodo t = 0
representa 0 momento do choque nos gastos, isto é, os trimestres de 1998:4 ou 2003:1.
O multiplicador de impacto é o caso especial quando n = 0. O termo r é a taxa de

(1)

14As FIR sdo calculadas em valores percentuais: as varidveis inseridas no sistema de equagdes foram as
primeiras diferengas dos logaritmos das séries em nivel, ou seja, as taxas de crescimento da despesa e
receita do governo e do PIB multiplicadas por 100 (ver escala dos graficos). Os testes de raiz unitérias
indicam que as séries fiscais e de PIB sdo séries integradas de primeira ordem, fazendo das taxas de
crescimento séries integradas de ordem zero. Os valores monetarios das séries utilizadas no exercicio
empirico (pregos de 2017:4) estao no Apéndice IV.
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juros média no periodo relevante: calculando as respostas aos choques até 4 anos
apos o choque inicial, tem-se n = 16, o que significa dizer que no caso do primeiro
choque (2003:1) a taxa de juros média é a do periodo 2003-2006. Para os calculos
fora utilizada a taxa Selic real (descontada pelo IPCA), composta trimestralmente.
Célculos semelhantes foram executados para estabelecer a taxa média de juros nos
dois eventos subsequentes.

Sendo o choque de 2008:4 um choque exdgeno no produto, o interesse recai
sobre a resposta do governo em termos de politica fiscal. O “multiplicador”, neste
caso, apresenta a razao entre os movimentos das variaveis fiscais (a soma liquida
dos movimentos monetarios da receita e da despesa do governo) e do movimento
no PIB. Em outras palavras, procura-se encontrar a variagdo do saldo primario para
cada $1 de queda no PIB a partir do ultimo trimestre de 2008. Da mesma forma que
no caso dos choques fiscais, serd possivel estabelecer o “multiplicador” de impacto e
o valor acumulado ao longo do horizonte de calculo das fungdes impulso-resposta.
Sendo o numerador o somatdrio da diferenga entre os valores presentes das respostas
monetdrias das receitas e despesas do governo, e o denominador o somatdrio do
valor presente das respostas monetarias do PIB, entdo

zf:o[ " _L]

1+r)t 1+r)t

Zn Yt

£=0 (1+4n)t

: (2)

em que y; e g tem o mesmo significado da equagéo (2) e 7; representa a resposta
monetaria da receita do governo no periodo ¢ no intervalo [0, n]. A diferenca entre
7, e g; dd a resposta do saldo primario em cada periodo.

Finalmente, a Tabela 1 apresenta os multiplicadores de gastos, nos dois episddios
de ajuste, e a resposta ciclica da politica fiscal no choque exégeno do PIB. As
estimativas foram calculadas para cada base de dados fiscais: no painel superior
estdo os valores referentes ao modelo com dados fiscais do Tesouro Nacional, e
no painel inferior encontram-se as estimativas quando se utiliza os dados do Ipea.
Em 1998:1 os multiplicadores de impacto alcangam $1,96 (Tesouro) e $2,75 (Ipea).
Com o auxilio das figuras 3 e 4 percebe-se que as FIRs da despesa do governo se
dissipam rapidamente, enquanto as FIRs do PIB se mantém abaixo da tendéncia
e com significincia estatistica também no trimestre subsequente ao choque fiscal.
Consequentemente, o multiplicador acumulado cresce bastante em n = 1: $4,2
(Tesouro) e $5,2 (Ipea). Quando n > 1 as FIRs ndo tém mais significancia estatistica
e os multiplicadores sofrem poucas altera¢des até o fim do horizonte (n = 16). Na
segunda contragao, de 2003:1, os multiplicadores sdo mais modestos, ainda que
permanecam elevados: alcancam, no impacto, $1,5 (Tesouro) e $1,6 (Ipea), subindo
para valores acumulados de $3,1 e $2,8 no trimestre seguinte e seguindo nesse
patamar até o fim do horizonte. Também no segundo ajuste a persisténcia do PIB é
maior do que da despesa.
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Tabela 1. Multiplicadores de gastos e resposta ciclica da politica fiscal

1998:4 2003:1 2008:4

n g2y gy y—-8 y—-t y—=s

Fonte: Tesouro Nacional

0 1,96 1,53 0,00 0,50 0,51
1 419 3,14 0,00 0,44 0,44
2 3,76 3,18 -0,01 0,46 0,47
3 3,97 3,12 0,00 0,45 0,45
4 3,97 3,27 0,00 0,45 0,46
5 3,96 3,18 0,00 0,45 0,45
10 3,97 3,21 0,00 0,45 0,45
16 3,97 3,21 0,00 0,45 0,45
Fonte: Ipea
0 2,75 1,63 -0,03 0,41 0,44
1 5,07 2,85 -0,02 0,39 0,42
2 4,69 2,99 -0,02 0,40 0,42
3 5,07 3,00 -0,02 0,40 0,42
4 492 3,06 -0,02 0,40 0,42
5 5,02 3,03 -0,02 0,40 0,42
10 4,98 3,05 -0,02 0,40 0,42
16 4,98 3,04 -0,02 0,40 0,42

Notas: (i) Os valores das colunas 1998:4 e 2003:1 mostram a razao do somatério do valor presente das variagoes
monetarias do produto (numerador) e o valor presente do somatério das variagdes monetarias das despesas do
governo (denominador) até o periodo n (= 0, 1,2, ..., 16) Por exemplo, para os dados do Tesouro, o valor de 3,76
emn = 2nacoluna 1998:4 d4 o multiplicador acumulado até o segundo trimestre apds o choque inicial em 1998:4
(n = 0). Por outro lado, o valor de 0,47 em n = 2 na Ultima coluna a direita da a variacdo acumulada do resultado
primario para cada $1 de queda no produto até o segundo trimestre apds impacto inicial em 2008:4 (n = 0).
Os eventos de 1998:4 e 2003:1 estdo associados a quedas nas despesas, logo os valores positivos nas respectivas
colunas dizem respeito a quedas no nivel de atividade. O evento de 2008:4 esta relacionado a queda no PIB, sendo
os valores positivos nas trés colunas a direita associados a quedas nas despesas primdrias, na receita liquida e
no resultado primario, respectivamente (naturalmente, valores negativos significam elevagoes nas respectivas
variaveis). (i) g é a despesa do governo; y é o produto; T é a receita do governo; e s é o saldo primario.
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Os resultados da Tabela 1 podem ser comparados com as estimativas de
multiplicadores ficais de outros trabalhos na literatura brasileira. Varios trabalhos
utilizaram modelos VAR para calculos explicitos dos multiplicadores fiscais no
Brasil.'® Vale ressaltar a adverténcia da introdugao, sobre as diferengas metodoldgicas,
na defini¢do de variaveis-chave e no tamanho da amostra. Peres e Ellery (2009),
por exemplo, inspirados em Blanchard e Perotti (2002), encontraram um baixo
multiplicador de gastos, em torno de $0,3 no impacto. Pires (2012) também utilizou
um modelo SVAR com decomposi¢do de Cholesky, encontrando um multiplicador
bem maior, de $1,1 para o consumo do governo e $1,26 para o investimento publico.
Ainda nesta ultima estratégia de identificagdo, Oreng (2012) obteve estimativas entre
$0,2 e $1, com diferentes defini¢cdes para as variaveis fiscais. Pires (2014) propds um
modelo autorregressivo de mudanga de regime (Markov-switching) encontrando
estimativas entre $0,59 e $0,68 para o consumo do governo e entre $1,4 e $1,7
para o investimento. Em Matheson e Pereira (2016) o multiplicador de impacto
do gasto publico pode ser de $0,5 (amostra completa) ou $1 (amostra pré-crise
financeira) — indicando a possibilidade de decaimento da poténcia da politica
fiscal nos anos recentes. Ademais, o multiplicador acumulado de 2 anos néo seria
estatisticamente diferente de zero. Por outro lado, D. d. P. Mendonga et al. (2016)
estimaram um bateria de modelos — SVARSs, restricio de sinais a 1a Mountford e
Uhlig (2009) e TVARs —: os modelos SVAR e TVAR produzem multiplicadores
mais baixos em relagdo a abordagem de restrigdo de sinais. Os primeiros estariam
proximos de zero e poderiam chegar a $0,4 no acumulado de 1 ano ou 4 trimestres.
O modelo de restri¢ao de sinais produz multiplicadores acumulados préximos de $1
nos horizontes de 1 a 3 anos. Orair et al. (2016) estimaram um modelo STVAR com
frequéncia mensal com dados nao oficiais do governo consolidado para o periodo
pds-2002.'¢ A fonte de dados original desses autores é a mesma de Gobetti e Orair
(2017) e que foi utilizada para montar as séries do Ipea no presente estudo. Orair,
Siqueira e Gobetti estimaram multiplicadores de impacto para a despesa primaria
e componentes. O multiplicador acumulado médio dos gastos alcangou $1,78 em
4 anos (modelo linear). Com o STVAR foi possivel distinguir multiplicadores para
periodos recessivos ($2,2) e para regimes de expansao econdmica ($0,15). Contudo,
o trabalho com dados mensais também geraram estimativas atipicas, pouco intuitivas,
que devem ser interpretadas com ceticismo: por exemplo, o multiplicador acumulado
de 4 anos dos subsidios alcangaria -$9,2 no regime recessivo; para o mesmo horizonte
e regime, o multiplicador acumulado dos beneficios alcangaria impressionantes $8,
mais alto até que as estimativas do impacto dos gastos em ativos fixos, de $6,9. Talvez
o modelo em séries temporais mais sofisticado seja 0 MS-SBVAR de Castelo-Branco
etal. (2017), com estimativas entre $0,54 e $0,85 para o consumo do governo e entre

15Ver Apéndice L.

16Qs demais trabalhos contam com amostras de dados que se iniciam na segunda metade da década
de 1990 — tal como no presente estudo.
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$1,14 e $1,7 para o investimento publico. Através de um modelo STVAR Grudtner e
Aragon (2017) encontram multiplicadores acumulados médios (5 anos) substanciais,
de $2,6 (recessdes) e $2,9 (expansdes). Os autores também dividiram a despesa
primdria em componentes (massa salarial, consumo e investimento), também com
estimativas extremas: por exemplo, de $8,65 para a massa salarial em periodos
de expansdo econdmica. Curiosamente, o multiplicador de cada componente da
despesa é mais elevado que o multiplicador da despesa total. Por fim, Barros e Correia
(2019) estimaram modelos SVAR, utilizando as mesmas bases de dados descritas
neste trabalho, e para 0 mesmo periodo amostral, encontrando multiplicadores de
impacto entre $0,7 (Tesouro) e $0,9 (Ipea), elevados no trimestre seguinte para um
valores acumulados de $1,7 (Tesouro) e $1,4 (Ipea), permanecendo neste patamar
durante o restante do horizonte das fun¢des impulso-resposta.'”

Ignorando as estimativas extremas mencionadas, talvez seja seguro afirmar que
a maioria da literatura empirica citada aponta a existéncia de multiplicadores abaixo
da unidade para gastos de consumo e potencialmente acima da unidade para gastos
com investimentos. As estimativas de Barros e Correia (2019), utilizando a mesma
base de dados deste trabalho, como ressaltado, estimam multiplicadores dos gastos
primarios como um todo acima da unidade, ainda que abaixo dos valores da Tabela 1
para os eventos de 1998:4 € 2003:1. Nio obstante, a diferenc;a nas estimativas nao estao
necessariamente em conflito, e pode sugerir apenas que os multiplicadores tenham
sido potencializados nos momentos especificos de consolidagao. Em 1998:4, por
exemplo, a economia passava por um periodo de instabilidade macroeconémica que
pode ter contribuido para o efeito fortemente recessivo da contragio fiscal.'® Sabe-se
que os tamanhos dos multiplicadores podem estar sujeitos a uma série de conjunturas
e causalidades que, no mais das vezes, ndo podem ser controladas nos modelos
macroeconomicos empiricos (Alesina, Favero, & Giavazzi, 2019, cap. 8). Ao mesmo
tempo, deve-se ter em mente que os altos multiplicadores acumulados sdo resultado
da rapida convergéncia para zero da despesa do governo no trimestre subsequente
aos choques fiscais: a falta de precisdo no valor das FIRs das despesas apos o choque
inicial pode ter superestimado os valores dos multiplicadores acumulados.

As trés colunas da direita na Tabela 1 exibem as respostas monetarias das
variaveis fiscais e do saldo primario do governo para cada $1 de retragdo do PIB no
choque de 2008:4. Neste evento, a deteriorac¢ao do resultado primario é dominada
pela dinamica das receitas do governo, que se contraem fortemente em virtude
da recessao (os valores positivos nas colunas sdo respostas das variaveis fiscais na
mesma dire¢do da variagdo do produto). Em 2008:4, no impacto, para cada $1

17Qs resultados da literatura mencionada referem-se aqueles pertinentes para a discussdo dos impactos
do gasto do governo. A maioria dos trabalhos ja citados também calcularam multiplicadores
tributdrios.

18Durante o ano de 1998 ja se sentia uma tensdo cambial no mercado externo. Em 1999 o governo
muda o regime cambial, adota o sistema de metas de inflagio e a politica de superavits primdrios.
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de reducéo no PIB o saldo primario recuou entre $0,5 (Tesouro) e $0,4 (Ipea).
Esses valores sdo equivalentes a 3,4% e 3,2% do PIB de 2008:3, respectivamente. E
importante destacar que 90% do movimento no primario decorre do movimento na
receita do governo, isto ¢, a resposta da despesa primaria é largamente passiva (ver
Figura 5). Tais resultados vao de encontro as conclusdes de M. ]J. Mendonga et al.
(2009) e Oreng (2012) a respeito da resposta ciclica da politica fiscal brasileira: os
primeiros constatam uma politica fiscal pré-ciclica por via dos gastos do governo;
o segundo encontra respostas das duas dimensoes fiscais (ao choques no produto)
insignificantes.

Por fim, o movimento exdgeno do PIB permite uma conclusao adicional para
a literatura de politica fiscal em modelos SVAR. Uma analise cuidadosa sugere que
as respostas das variaveis fiscais ao choque exdgeno de 2008:4 sdo, em verdade,
as respostas contemporineas ao movimento do ciclo econémico. Nos modelos
SVAR o procedimento de identificacdo estrutural assenta-se primordialmente na
restricao de alguns parametros da matriz de correlagdes contemporaneas (matriz
estrutural). O principal pardmetro a ser restringido é a elasticidade da receita em
relacio ao ciclo econdmico. No trabalho pioneiro de Blanchard e Perotti (2002) este
¢ o pardmetro-chave cujo valor é imputado com informagdes externas. Os trabalhos
SVAR do Brasil costumam seguir um procedimento semelhante, como feito por
Peres (2006), encontrando uma elasticidade-renda da despesa (elasticidade da receita
do governo em relagdo ao PIB) préxima de 2. Outros trabalhos SVAR no Brasil
assumem valores dessa elasticidade na mesma ordem de magnitude para restringir
a matriz estrutural.” Os valores implicitos das elasticidades-renda da receita para o
choque de 2008:4 sao de 2,6 (Tesouro) e 2,1 (Ipea) — sugerindo que o parametro
pode ser um pouco superior ao estimado por Peres (2006). O valor da elasticidade-
renda da despesa ficou no intervalo entre —0,02 (Tesouro) e —0,18 (Ipea): como a
resposta da despesa do governo ¢é estatisticamente insignificante, pode-se confirmar
a hipotese usual dos modelos SVAR de que o governo nao consegue responder
contemporaneamente (i.e., dentro do mesmo trimestre) ao ciclo econémico.?

4. Consideracoes finais

Neste estudo um modelo VAR na forma reduzida ampliado por dummies foi utilizado
para mensurar multiplicadores fiscais do gasto do governo em dois eventos especificos
de retragdo das despesas do governo e da resposta ciclica da politica fiscal em um

Com excecdo de Ilzetzki (2011), que impde um valor de 0,75. Nos modelos SVAR de D. d. P. Mendonga
etal. (2016), os autores testam uma série de valores calculados para outros paises (EUA, Espanha,
Uniéo Europeia, Eslovénia) e impostos sobre o conjunto de dados para o Brasil.

200 Apéndice V descreve em detalhes a relagdo entre o choque de 2008:4 e as elasticidade-renda da
receita e despesa do governo, assim como o uso dessas informag¢des nos modelos autorregressivos
estruturais.



252 REv. Bras. DE Econ.  Vol. 74, No. 3  (Jul-Set 2020)

evento especifico de retragdo do PIB. Os multiplicadores fiscais estdao relacionados
com os ajustes fiscais de 1998:4 e 2003:1 e a resposta ciclica do governo com o choque
no PIB devido a crise externa de 2008:4. A inclusdo das dummies possibilitou uma
analise de intervenc¢ao através do calculo de fun¢des impulso-resposta (FIR). A
partir das FIRs foi possivel calcular as respostas monetarias das variaveis enddgenas
do modelo (despesa e receita do governo e PIB) e, por fim, os multiplicadores.

Os multiplicadores de gastos do governo se mostraram positivos e elevados.
No impacto, variam entre $2 e $2,7 em 1998:4 e entre $1,5 e $1,6 em 2003:1. Os
modelos VAR na forma reduzida com apenas uma defasagem (segundo os critérios
de informacdo) geram respostas com pouca persisténcia, especialmente no caso das
variaveis fiscais. O PIB continua abaixo da tendéncia com significancia estatistica no
trimestre subsequente ao choque, em ambos os eventos fiscais, gerando uma elevagao
dos multiplicadores acumulados, que permanecem altos até o fim do horizonte
temporal das FIRs: os multiplicadores acumulados em 4 anos sdo estimados entre $4
e $5em 1998:4 e entre $3 e $3,2 em 2003:1. Em geral, as fun¢oes impulso-resposta
sao estimadas com precisdo apenas no impacto — qualificagdo que se estende para
as estimativas dos multiplicadores.

O choque no PIB em 2008:4 possibilitou a analise da resposta ciclica da politica
fiscal no evento de mudancga exdgena no produto. As fungdes impulso-resposta
naquele evento sugerem que a politica fiscal brasileira — pelo menos no nivel do
governo central — é anticiclica: no impacto, para cada $1 de perda do produto
o resultado primario se reduz entre $0,4 e $0,5. Esses sdo valores substanciais,
representando entre 3,2% e 3,4% do PIB do terceiro trimestre de 2008 (algo em
torno de 0,8% do PIB anualizado). Os valores acumulados se alteram pouco. O
movimento do saldo primario é o resultado liquido de uma forte contra¢io da receita
do governo e da rigidez nos gastos do governo no curto prazo. Tal resultado vai de
encontro a outros trabalhos empiricos que haviam encontrados indicios de uma
politica fiscal pro-ciclica ou aciclica no Brasil.
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