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RESUMO

SAMUEL, Marco Antonio Castelo Branco. Mudancas de Estado e Multiplicadores Fiscais no
Brasil entre 1999-2012. Ano de apresentacdo 2014. 102 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Econdmicas) - Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2014.

Este trabalho avalia o comportamento dos multiplicadores fiscais no Brasil entre 1999-
2012. Para tanto, utiliza a metodologia desenvolvida por Sims, Waggoner e Zha (2008), que ¢
um procedimento Bayesiano de estimacdo no qual os parametros do modelo mudam com
alteracdes no estado da economia e os estados (regimes) seguem um processo de mudanca de
regime markoviano. Ou seja, foi estimado um modelo VAR Estrutural Bayesiano com
mudanca de regimes Markoviana (Markov Switching Structural Bayesian Vector
Autoregression - MS-SBVAR). A base de dados é composta pelo consumo da administragdo
publica, pela formacdo bruta de capital fixo da administracdo publica, pela carga tributaria
liquida e pelo Produto Interno Bruto (PIB), das trés esferas do governo (federal, estadual,
incluindo o Distrito Federal, e municipal). O software MATLAB/Dynare foi utilizado na
estimacdo dos modelos e os resultados sugerem a ocorréncia de 2 ou 3 regimes nos dois
modelos que melhor se ajustaram aos dados. Os multiplicadores estimados apresentaram 0s
sinais esperados e os diferentes tipos de multiplicadores fiscais calculados apresentaram
valores maiores para a resposta do PIB a choques na formacdo bruta de capital fixo da
administracdo publica — que séo eficazes, uma vez que possuem valores maiores do que um e
impacto de longo prazo no PIB - quando comparado aos choques no consumo da
administracdo publica, que possuem pouca persisténcia e sdo ineficazes (menores do que um),
além de uma resposta negativa e persistente do PIB a choques na carga tributaria liquida. Os
resultados obtidos ndo indicam, ainda, multiplicadores fiscais maiores em regimes com maior
variancia nos residuos do modelo.

Palavras-chave: Multiplicadores Fiscais. Politica Fiscal. Metodologia MS-SBVAR.

Markov Switching. VAR Estrutural Bayesiano.



ABSTRACT

SAMUEL, Marco Antonio Castelo Branco. Changes of State and Fiscal Multipliers in Brazil
from 1999 to 2012. Year of Presentation 2014. 102 f. Dissertation (Master in Economics) -
Faculty of Economics, State University of Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2014.

This dissertation evaluates the behavior of fiscal multipliers in Brazil from 1999 to
2012. It uses a methodology developed by Sims, Waggoner e Zha (2008), which is a Bayesian
estimation procedure that allows for state (regime) dependent endogenous change in model’s
parameters and the states follow a markovian process of regime change. It estimates a
Structural Bayesian VAR model with Markov Switching regimes (MS-SBVAR). The
database comprises the consumption of public administration, the fixed capital gross
formation of the public administration, the net tax burden and the Gross Domestic Product
(GDP) of the three levels of government (federal, state, including the Federal District, and
municipalities). The software MATLAB / Dynare was used to estimate the model and the
results suggest the occurrence of 2 or 3 regimes in the two best data fitting models. The
different estimated multipliers show the correct signs and, as expected, they are higher for
exogenous shocks to public administration’s fixed capital gross formation — which are
effective, since they have values higher than one and long-term impact on GDP - when
compared with exogenous shocks to public administration’s consumption, which have a small
persistence and are ineffective (less than one), and a negative and persistence response of
GDP to shocks in net tax burden. The results do not also show a higher fiscal multiplier in
regimes with higher model’s residuals variance.

Keywords: Fiscal Multipliers. Fiscal Policy. MS-SBVAR Methodology.

Markov Switching. Bayesian Structural VAR.
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INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacdo é calcular e avaliar o comportamento dos multiplicadores
fiscais para o Brasil no periodo 1999-2012, admitindo que haja quebras estruturais no modelo
e que ocorram mudancas na regra seguida pela politica fiscal. Serd investigado se 0s
multiplicadores fiscais da formacao bruta de capital fixo da administracdo publica sdo maiores
do que os multiplicadores fiscais do consumo da administracdo publica e da carga tributaria
liquida. Sera também examinado se os multiplicadores fiscais sdo maiores em regimes de
maior variancia.

A metodologia adotada nesta pesquisa, desenvolvida por Sims, Waggoner e Zha
(2008), consiste em um procedimento Bayesiano de estimagdo que permite que 0s parametros
do modelo mudem com alteracbes no estado da economia e que essas alteracbes sejam
determinadas endogenamente. Além disso, os estados seguem um processo de mudanca de
regime markoviano, ou seja, foi estimado um modelo VAR Estrutural Bayesiano com
mudanca de regimes (estados) Markoviana (Markov Switching Structural Bayesian Vector
Auto Regressive - MS-SBVAR).

Conforme sera visto na revisdo da literatura, ndo ha trabalhos de estimacdo de
multiplicadores fiscais que utilizaram tal metodologia no Brasil, sendo a presente dissertacao,
portanto, pioneira nesse tipo de modelagem para o pais.

Utilizam-se dados trimestrais da carga tributaria liquida, do consumo da administracdo
publica, da formacdo bruta de capital fixo da administracdo publica e do PIB das trés esferas
do governo (federal, estadual, incluindo o Distrito Federal e municipal) — todas as varidveis
foram expressas em logaritmos naturais (em nivel), em termos reais e dessazonalizadas.

Na estimacdo do modelo, foi utilizado o software MATLAB/Dynare e os resultados
obtidos na pesquisa empirica apontam a ocorréncia de 2 e/ou 3 regimes, considerando cada
um dos dois modelos que melhor se ajustaram aos dados.

Foram estimados multiplicadores fiscais de impacto, multiplicadores fiscais de
horizonte, multiplicadores fiscais cumulativos e o valor presente dos multiplicadores fiscais
cumulativos. O calculo destes diversos multiplicadores ¢ uma das contribuicGes da presente
dissertagdo, em relacdo a literatura brasileira sobre o tema, que tem estimado apenas

multiplicadores fiscais de impacto.
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Os resultados apresentaram o0s sinais esperados, ou seja, os diferentes tipos de
multiplicadores fiscais calculados sugeriram valores maiores para a resposta do PIB a choques
na formacdo bruta de capital fixo da administracdo publica quando comparado com 0s
oriundos de choques no consumo da administracdo pablica — ambos com sinais positivos — e
valores negativos para os multiplicadores fiscais da carga tributaria liquida.

Nesse sentido, ha importantes conclusdes de politica fiscal para a economia brasileira
no periodo entre 1999-2012:

Em primeiro lugar, alteraces exdgenas no consumo da administracdo publica séo
ineficazes como alteracBes exdgenas de politicas voltadas para a expansdao do nivel de
atividade, uma vez que a resposta do PIB a um choque transitério e/ou permanente nessa
variavel € menor do que 1, ou seja, a cada R$1 de aumento exdgeno no consumo do governo,
0 PIB aumenta em menos de R$1.

Em segundo lugar, choques exdgenos na formacdo bruta de capital fixo publica séo
mais eficazes, como alteragdes exdgenas de politicas visando o incentivo ao crescimento do
nivel de atividade, e com impacto permanente e de longo prazo no PIB, ja que apresentam
valores maiores do que 1, ou seja, a cada R$1 gasto na formacéo bruta de capital fixo da
administracdo publica, o PIB aumenta em mais de R$1.

Por fim, a resposta do PIB a choques exdgenos na carga tributéria liquida é negativa,
com impacto permanente e de longo prazo no PIB, ou seja, a cada R$1 de aumento na carga
tributaria liquida, hd uma diminuicdo do PIB brasileiro.

Os resultados indicaram, ainda, que os multiplicadores fiscais sdo menores em regimes
de maior variancia ou de maior incerteza na economia.

A dissertacdo esta dividida em cinco capitulos, além desta Introducéo. No capitulo 1,
efetua-se uma resenha da literatura sobre multiplicadores fiscais. O capitulo 2, por sua vez,
detalha a metodologia a ser utilizada na pesquisa empirica, enquanto que o capitulo 3
descreve os dados utilizados e a estratégia de identificacdo das variaveis utilizadas na
dissertacdo. Ja o capitulo 4 detalha a estimacao realizada e analisa os resultados obtidos. Por

fim, o capitulo 5 realiza as conclusdes finais do trabalho.
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1 REVISAO DA LITERATURA

O multiplicador fiscal tem como objetivo mensurar o impacto de uma
inovacdo/choque na politica fiscal do governo no PIB. De forma geral, o multiplicador fiscal é
definido como a razdo entre uma mudanga no produto (AY) ¢ uma mudanga discriciondria no
gasto publico ou na receita fiscal (AX), e deste modo, ele é igual a AYt/ AXt.

O uso da politica fiscal como instrumento expansionista da politica econdémica,
presente na teoria keynesiana tradicional e predominante nos modelos macroeconométricos
dos anos 70 e inicio da década dos 80, perdeu importancia no periodo compreendido entre
meados da década de 1980 até a crise de 2008, em funcdo de questionamentos tedricos e
evidéncias empiricas sobre o impacto de politicas econdmicas expansionistas.

Do ponto de vista tedrico, tal questionamento foi proveniente do referencial tedrico
neoclassico que se desenvolveu nos ultimos 20 anos e do referencial teérico novo-keynesiano.
Ambos questionam os efeitos da politica fiscal expansionista na atividade econémica. No
entanto, nos modelos novo-keynesianos com rigidez de precos, hd impactos da politica fiscal
no PIB.

O questionamento tedrico dos neoclassicos e dos novos-keynesianos se baseia no
teorema de equivaléncia ricardiana, segundo o qual, com agentes racionais, 0 gasto publico
somente deslocaria o gasto privado, deixando inalterado o nivel de demanda agregada, além
de gerar a expectativa de aumento dos impostos no futuro como consequéncia do
expansionismo fiscal.

No que se refere as evidéncias empiricas, observou-se a efetividade da politica
monetéria em atenuar choques negativos no nivel de atividade, além do fato de que esta era
considerada a Unica politica necessaria para tal proposito (Clarida, Gali e Gertler, 2000). Ha
ainda a evidéncia empirica que associa aumento do consumo privado e do PIB a cortes nos
gastos do governo, o que estda em desacordo com o argumento keynesiano tradicional
(Blanchard e Perroti, 2002).

Dessa maneira, o papel da politica fiscal ndo foi considerado relevante nos estudos e
analises académicas nesse intervalo de tempo.

Com o advento da crise econémica do subprime no final de 2008, paises como Brasil e
Estados Unidos adotaram, além da flexibilizacdo da politica monetaria, uma politica fiscal
anticiclica como resposta a queda acentuada e prolongada do nivel de emprego e de atividade.

O debate acerca dos multiplicadores fiscais tornou-se, novamente, relevante para a academia,
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incitando diversos estudos, que tém, como ponto de partida, o American Recovery and
Reinvestment Plan (ARRA), um plano de acéo fiscal do governo americano, langado em 20009.

Segundo o Council of Economic Advisers (2009) e Berstein e Romer (2009), a politica
fiscal gerou impactos significativos no PIB americano, ou seja, apresentou multiplicadores
fiscais elevados. No entanto, Cogan et al (2009) considerando o periodo posterior a0 ARRA
obtém, a partir de uma abordagem novo-keynesiana com expectativas racionais para
individuos e firmas e rigidez de precos, resultado seis vezes menor do que o obtido por
Berstein e Romer (2009). Cogan e Taylor (2010) estimam os multiplicadores fiscais atraves
de minimos quadrados ordinarios para o periodo amostral trimestral entre 1969 e 2010 e
argumentam que o impacto dos gastos do governo sobre a atividade no &mbito do ARRA néo
foi significativo.

A analise empirica contemporanea sobre multiplicadores fiscais pode ser divida em
trés metodologias: a dos Vetores Autoregressivos Estruturais (SVAR), a dos modelos DSGE
(Dynamic Stochastic General Equilibrium Models) novos- keynesianos, e a de estudos de
eventos, que serdo descritas a partir da proxima subsecéo. .

Nesse sentido, as principais contribuicbes da revisdo de literatura nacional e
internacional sobre multiplicadores fiscais para a presente dissertacdo sdo: a existéncia de
diversas metodologias de estimacdo; diferenca nos valores dos multiplicadores fiscais a
depender da metodologia utilizada; utilizacdo generalizada das variaveis de gasto (consumo
do governo e investimento do governo), da carga tributaria liquida e do PIB como variaveis
relevantes na estimacdo, porém com a presenca de diferentes defini¢des, como por exemplo, a
contabilizacdo conjunta dos valores do consumo e do investimento publicos; entendimento
das diferentes estratégias de identificacdo do VAR estrutural e ordenacéo das variaveis e, por
fim, na apresentacdo dos resultados em termos dos multiplicadores fiscais de impacto na

maioria dos artigos sobre o tema.

1.1. Metodologia de Vetores Autoregressivos Estruturais (SVAR)

A metodologia VAR foi introduzida na analise econdmica pelo artigo de Sims (1980),

sendo amplamente utilizada na literatura relacionada a politica monetaria. Blanchard e Perroti
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(2002) foram pioneiros na aplicacdo da metodologia VAR estrutural a analise de politica

fiscal, mais especificamente na discussao sobre os multiplicadores fiscais.

1.1.1. Abordagem de Vetores Autoregressivos Estruturais (SVAR): literatura nacional e

internacional

Blanchard e Perroti (2002), que utilizam uma abordagem de VAR estrutural
combinada com a abordagem narrativa de eventos da politica fiscal, tém por objetivo
caracterizar os efeitos dindmicos de choques nos gastos de governo (consumo do governo
mais investimento publico) e na carga tributéria liquida sobre a atividade econémica dos
Estados Unidos no periodo entre o primeiro trimestre de 1947 até o quarto trimestre de 1997,

A especificacdo do VAR na forma reduzida de Blanchard e Perroti (2002) é:

Ve = AL, QY1 + U Q)

em que y; =[G, Tt, Y] € um vetor de dimensdo 3x1 do logaritmo do nivel da carga tributaria
liquida, gastos governamentais e PIB, ordenados dessa maneira, em bases trimestrais, todos
em termos reais e per capita; A(L,q) é um polindmio de defasagem trimestral que permite
que os coeficientes em cada defasagem das varidveis dependam do trimestre “q” que indexa
as variaveis dependentes do modelo e u, = [uf,ul,uf] é o vetor dos residuos na forma
reduzida. Ressalta-se, também, que Blanchard e Perroti (2002) permitem tanto tendéncias
deterministicas (trajetorias quadraticas em log), quanto estocasticas (raiz unitaria com
mudanca suave de intercepto), além de adotar como hipdGtese a presenca de defasagens, haja
vista que a utilizacdo de um numero maior de defasagens ndo altera a fungdo impulso-
resposta.

Os pressupostos relativos a ordenagdo das variaveis sao essenciais para a estratégia de
identificacdo dos choques/inovagdes fiscais no VAR. Blanchard e Perroti (2002) utilizam

informacdes institucionais em relacdo a carga tributaria liquida, ao periodo de recolhimento
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fiscal e a elasticidade do PIB em relagdo & taxacdo para a ordenacdo recursiva das variaveis'

descrita a seguir:

uf = bul + byel +¢f 2)
ul' = a;uf + ayel +€f ©)
uf = cul + cuf + ¢ (4)

A primeira equagdo expressa que os residuos na forma reduzida das despesas
governamentais (ou movimentos inesperados) sdo uma combinacdo linear da resposta delas
no mesmo trimestre a movimentos inesperados no PIB, b,uf (estabilizador automatico), da
resposta a choques estruturais na carga tributaria liquida, b,<! e dos choques estruturais na
despesa governamental £, sendo possivel a mesma interpretacdo para a segunda equagao.
Por sua vez, a terceira equacédo revela que movimentos inesperados no PIB sdo explicados por
movimentos inesperados na carga tributéaria liquida, nas despesas governamentais e pelos
choques estruturais &7

A identificacdo do VAR de Blanchard e Perroti (2002) é construida a partir do
pressuposto de que hd uma relacdo entre os residuos do VAR na forma reduzida, u; e 0s

choques estruturais &;, através das matrizes A, e B, da forma:

Aout = Bgt (5)
1 0 —bp [uf 1 b, O\

0 1 —ai||ul|=(a, 1 0]]|& (6)
—c; —c 1/ 0 0 1/ (g

Os coeficientes a, e b; sdo estimados a partir das supracitadas informactes e da
hipétese de que ndo ha resposta das despesas governamentais no mesmo trimestre a
movimentos inesperados no PIB, b; = 0, uma vez que o aprendizado sobre esses movimentos
e a implementacdo da mudanca na variavel fiscal levam mais de um trimestre para serem

concluidos.

! Blachard e Perroti (2002) utilizam a decomposicdo de Cholesky para a ordenagéo recursiva das variaveis do
VAR estrutural.
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A partir dessa hipétese, calcula-se a,, a elasticidade da carga tributaria liquida em

relagdo ao PIB a partir da regressdo dos itens individuais da taxacdo na respectiva base

tributaria, cujo valor encontrado € a; = X; 7,5, nBiy% = 1.85, em que nr,g, representa a
elasticidade da taxacao do tipo i, T;, em relagdo a sua base tributaria B;, ng,y a elasticidade da
base tributaria em relacdo ao PIB, T; a taxacdo liquida do tipo i e T a taxacdo liquida.

Na sequéncia, constroem-se os residuos na forma reduzida ciclicamente ajustados das
despesas governamentais e da carga tributéria liquida u!” = ul —a,uf e uf = uf —
byuf = uf, pois b; = 0.

Por sua vez, u! e uf sdo utilizados para estimar c; e c, através da regressio de
ufemul euf .

Assim, a fim de estimar os parametros restantes a, e b,, assume-se que as despesas
governamentais sdo ordenadas em primeiro lugar, enquanto que a carga tributéria liquida em

segundo lugar. Com isso, b, = 0 e estima-se a, pela regressdo de u!l emu¢ .

1 0 0\ [uf 1 0 o\
( 0 1 —1.85) ul =<a2 1 0) el (7
—C O 1 ul 0 0 1/]¢g

Os resultados obtidos evidenciam que o multiplicador fiscal médio - obtido através da
divisdo entre a elasticidade do PIB em relacdo as despesas governamentais e a razdo entre as
despesas governamentais e o PIB médio (ndo se diferencia regimes de expansdo econémica e
recessdo) - dos gastos do governo varia entre 0,90 e 1,84, justificado pelos efeitos positivos da
inovacéo fiscal (aumento dos gastos) nos diferentes componentes do PIB: consumo privado
aumenta e investimento privado aumenta se prevalecer o aumento de produto em relacdo a
taxa de juros. Em sentido oposto, o multiplicador fiscal para a carga tributaria liquida
apresenta resultado negativo, ou seja, uma inovacdo na carga tributaria liquida tem como
reposta uma queda no PIB.

Por fim, algumas observagdes metodologicas importantes sdo feitas ao longo do
referido trabalho, como o problema das variaveis omitidas e da identificacdo do VAR quando
se leva em consideracdo o comportamento futuro do PIB, que torna fragil a ordenacdo das
variaveis construidas.

A principal critica atribuida ao artigo de Blanchard e Perroti (2002), feita por Perroti
(2008) e Mountford e Uhlig (2009), foi a hipdtese de identificagdo do VAR e,
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consequentemente, a ordenacdo recursiva das variaveis. Os trabalhos académicos avancaram
na direcdo de contornar essa potencial falha, a partir de diferentes estratégias de identificacdo
do VAR e de diferentes calculos do verdadeiro multiplicador fiscal, a fim de que se
obtivessem valores mais elevados.

Almunia, Bénétrix e Eichengreen (2009), por exemplo, argumentam que as decisdes
de politica fiscal em relacdo as despesas governamentais deve levar em consideracdo a
expectativa de movimentos futuros do PIB, pois tal ordenacdo pode ser problemaética quando
tais decisbes de gasto independem de choques contemporaneos e /ou futuros da atividade
econdmica.

A primeira solucdo encontrada para contornar o problema da estratégia de
identificacdo de Blanchard e Perroti (2002) foi limitar a analise aos gastos militares da
economia americana, por serem considerados gastos essencialmente exdgenos. Perroti (2008)
realiza um estudo nesse sentido, e obteve multiplicadores fiscais menores do que 1. A
segunda solucdo encontrada foi partir para uma nova identificacdo do VAR, que seré o objeto
da discussdo na préxima secao.

Seguindo a ordem cronoldgica dos artigos, Favero e Giavazzi (2007) utilizam a
abordagem de Blanchard e Perroti (2002) e adicionam a divida publica ao VAR estrutural no
periodo entre o 1° trimestre de 1960 e o 4° trimestre de 2005. A principal conclusdo do artigo
é que o multiplicador fiscal calculado quando se leva em conta a divida publica é menor do
que o calculado sem esta hipotese adicional.

Beetsma Guiliodori e Klassen (2008), a partir de um VAR em painel com dados
anuais de 1970 a 2004, estimam o multiplicador fiscal para os paises que compdem a Unido
Europeia e obtém como resultado o valor maximo do multiplicador fiscal de 1,6.

Berstein e Romer (2009) calculam os efeitos no PIB americano de um estimulo
permanente de 1% do PIB em gastos governamentais e em corte de impostos no ambito do
ARRA. Os resultados mostram que, ao longo de 16 trimestres, os multiplicadores variam,
respectivamente, de 1.05 a 1.57 e de 0.00 a 0.9, justificando a adocdo e postulando a
eficiéncia do ARRA para a economia americana no periodo.

No entanto, outros artigos questionam os resultados encontrados acima para o
multiplicador fiscal: Cogan et al (2009) o calcula, a partir de uma abordagem novo-
keynesiana com expectativas racionais para individuos e firmas e rigidez de pregos para o
periodo posterior ao ARRA, obtendo resultado seis vezes menor do obtido por Berstein e

Romer (2009) e Cogan e Taylor (2010), que estimam os multiplicadores fiscais através de
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minimos quadrados ordinarios para o periodo amostral trimestral entre 1969 e 2010 e
argumentam que o impacto dos gastos do governo sobre a atividade no &mbito do ARRA nao
foi significativo.

Corsetti, Meier e Muller (2012), através de um VAR em painel com dados anuais entre
1975 e 2008 para as nacOes industrializadas, ressaltam a existéncia de uma relagédo inversa
entre valores mais elevados dos multiplicadores fiscais e o grau de abertura da economia,
baseado no argumento de que os efeitos dos choques fiscais no PIB podem vazar da
economia, através do aumento das importac6es. Além disto, os autores apresentam evidéncias
de que uma elevada relacdo divida/PIB (acima de 60% ou de 100%, a depender do pais) e/ou
um alto endividamento liquido (acima de 6% do PIB) podem resultar em multiplicadores dos
gastos do governo negativos.

lizetzki Mendoza e Végh (2013), com base em um VAR em painel com dados
trimestrais entre 1960 e 2007 para 44 paises, encontram que os multiplicadores fiscais do
consumo do governo sdo maiores em economias desenvolvidas do que em paises em
desenvolvimento; os multiplicadores fiscais sdo relativamente grandes em economias
operando sob taxas de cdmbio fixas, quando comparadas com as nac¢@es que adotam o cambio
flutuante; os multiplicadores fiscais em economias mais abertas ao comércio e a entrada de
capitais sdo menores do que em economias mais fechadas e os multiplicadores fiscais nos
paises altamente endividados sdo negativos. Os autores também ressaltam no artigo que 0s
multiplicadores fiscais dependem, sobretudo, de caracteristicas particulares dos paises, tais
como o nivel de desenvolvimento, a abertura ao comércio e o endividamento publico.

No que se refere ao caso brasileiro, a principal causa da quantidade restrita de artigos
relacionados a literatura sobre multiplicadores fiscais reside na escassez dos dados das
variaveis de politica fiscal disponiveis para o governo federal, estadual e municipal, que se
caracterizam por ter uma amostra reduzida, o que dificulta a realizacdo de trabalhos empiricos
sobre 0 assunto.

Tampouco, ha uma ampla literatura que mensura e avalia os efeitos dos
multiplicadores fiscais no Brasil. Nesse sentido, a literatura brasileira se restringe,
basicamente, aos artigos apresentados a seguir:

Mendongca, Medrano e Sachsida (2009) utilizam dados trimestrais do periodo
compreendido entre janeiro de 1995 a dezembro de 2007 e avaliam o impacto de choques no
consumo corrente do governo e na receita publica liquida sobre o PIB e a taxa de inflacdo,

através do procedimento de identificacdo sugerido por Mountford e Uhlig (2009), que sera
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descrito na préxima se¢do. Os resultados sugerem que um aumento inesperado do gasto do
governo reduz o PIB com uma probabilidade de 77,1%.

Peres e Ellery (2009), que também aplicam a metodologia de Blanchard e Perroti
(2002) para o periodo pos-Plano Real até o 2° trimestre de 2005, a fim de calcular os
multiplicadores fiscais apenas para o governo federal, encontram multiplicadores fiscais
keynesianos e consistentes com a literatura empirica internacional. Cabe ressaltar que a
exclusdo do comportamento dos governos estaduais e dos governos municipais brasileiros
compromete o calculo dos multiplicadores fiscais, uma vez que a dindmica dessas esferas
governamentais pode ser oposta a praticada pelo governo federal.

Cavalcanti e Silva (2010), que utilizam a metodologia de Blanchard e Perroti (2002),
estimam os multiplicadores fiscais para o periodo de 1995 a 2008 e destacam que 0s
multiplicadores fiscais sdo menores quando a dindmica da divida publica € inserida na anélise.
O artigo apresenta como principal problema a ndo separacéo das transferéncias de renda, do
consumo do governo e do investimento publico no calculo das despesas primérias, uma vez
que este valor € obtido pela diferenca entre a carga tributaria bruta e o resultado primario.

Pires (2011) estima, a partir da mesma base de dados utilizada na presente dissertacao,
o multiplicador fiscal médio do consumo da administracdo publica e da formacdo bruta de
capital fixo da administracdo publica entre o 2° trimestre de 1996 e o 2° trimestre de 2011,
Para tanto, utiliza a metodologia de Blanchard e Perroti (2002) com algumas modificacées, a
saber: (i) consumo da administracdo publica e formacéo bruta de capital fixo da administracao
publica sdo considerados variaveis separadas na identificacdo do SVAR; e (ii) é realizada a
estimacédo de dois modelos VAR estrutural.

O primeiro modelo utiliza como ordenamento das varidveis para 0 SVAR, da mais
exogena para a mais enddgena, o consumo da administracdo publica, o PIB brasileiro e carga
tributaria liquida e obteve o multiplicador do consumo da administracdo publica de 1,11,
explicado por sua influéncia de curta duragéo no PIB. Por sua vez, o segundo modelo inclui o
formagéo bruta de capital fixo da administragdo publica no VAR anterior, com o seguinte
ordenamento: consumo da administracdo publica, formacdo bruta de capital fixo da
administracdo publica, PIB e carga tributéria liquida.

Os resultados alcancados sdo de um multiplicador do consumo da administracao
publica de 0,99, com baixa persisténcia, e um multiplicador da formacao de capital fixo da

administracdo publica de 1,29, com impactos mais duradouros sobre o PIB.
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Por fim, deve-se citar Pires (2014) como o artigo brasileiro mais recente na literatura
brasileira sobre multiplicadores fiscais, que sera discutido na se¢do 1.1.3.1.

1.1.2. Abordagem de identificacdo agndstica ou por restricdes de sinais

A aplicacdo da abordagem de identificacdo agnostica teve como motivacéo original a
correcdo do fendmeno conhecido como price puzzle em modelos de transmissdao de politica
monetaria, que se refere a evidéncia de que os precos inicialmente sobem com um choque
positivo de politica monetéria.

Os artigos de Faust (1998), Canova e De Nicolo (2002), Uhlig (2005) e de Mountford
e Uhlig (2009) apresentam um novo tipo de identificacdo do VAR, que consiste em rejeitar
através de restri¢fes de sinais as funcdes de impulso-resposta que apresentem comportamento
contrario ao postulado pela teoria, denominada VAR com restri¢do de sinais, tornando-se uma
alternativa de solucdo para o problema de identificagdo do VAR oriundo do trabalho seminal
de Blanchard e Perroti (2002).

Sob essa nova forma de identificacdo do VAR, Mountford e Uhlig (2009), por
exemplo, obtiveram, a partir da hipotese de que a expansdo fiscal é financiada por déficit,
multiplicadores fiscais dos gastos do governo de 0,65 para o periodo amostral trimestral entre
1955 e 2000. Granziera et al (2011) abordam formas de inferéncia e da construcdo de
intervalos de confianca para as fungdes impulso-resposta no contexto de VAR estrutural com
restricdes de sinais, que podem contribuir para avaliar o comportamento dos multiplicadores

fiscais.

1.1.3. Abordagem dependente do estado da economia

Os trabalhos acima resenhados assumem que os multiplicadores fiscais sdo invariantes
ao longo dos diferentes estados da economia, sendo empregados modelos de séries de tempo

lineares para sua estimacéo.
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Além do debate nos artigos sobre multiplicadores fiscais acerca da forma correta de
identificacdo do VAR, a literatura comegou a concentrar-se na analise das mudangas do
multiplicador fiscal oriundas de variagdes no estado da economia, ou seja, na ndo linearidade
dos multiplicadores fiscais e na aplicacdo de VAR’s com diferentes regimes. A ideia principal
neste tipo de abordagem é identificar sob quais condi¢@es o multiplicador fiscal se torna mais
eficaz.

Hall (2009), por exemplo, discute diversos fatores que alteram o comportamento dos
multiplicadores fiscais, como o formato da funcdo consumo: quando este depende da renda
disponivel, a politica fiscal tende a ser mais eficaz.

Adicionalmente, podem-se destacar as evidéncias empiricas de que os multiplicadores
fiscais sdo maiores em momentos de baixa atividade econémica, ou seja, em periodos de
baixo crescimento do PIB e em periodos recessivos, e de sua maior eficacia quando a taxa de
juros da economia esta em seu limite inferior. Woodford (2010), por exemplo, mostra como o
impacto das variaveis fiscais no produto € afetado positivamente pela conducdo da politica

monetaria do Banco Central e pela fronteira inferior dos juros.

1.1.3.1. Abordagem Vetor Autoregressivo Estrutural Bayesiano com Mudanca
Markoviana de Regime (MS-SBVAR)

Hamilton (1989) é o artigo precursor na modelagem da abordagem Markov Switching
para a analise dos ciclos de negdcios, através da construcdo de um modelo com estrutura
univariada e com a presenca de dois regimes, de expansdo econémica e de recesséo. O artigo
analisa a inferéncia da probabilidade de ocorréncia da mudanca de regime na forma de um
filtro iterativo ndo linear, que permite a estimacdo e previsdo dos pardmetros dos modelos a
partir do método da méaxima verossimilhanca.

Posteriormente, Sims e Zha (1998) desenvolvem métodos bayesianos para modelos
multivariados dinamicos que servem de referéncia para a elaboracdo dos artigos Sims e Zha
(2006) e Sims, Wagooner e Zha (2008). Os autores destacam que é possivel introduzir uma
priori do tipo passeio aleatorio sem a necessidade de hipdteses que restrinjam
demasiadamente 0 nimero de pardmetros do modelo, além de possuir intervalos de confianca

bayesianos para as fungdes impulso-resposta, que tornam as previsdes dele mais confiaveis.
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Além disso, Waggoner e Zha (2003b), no contexto de modelos de maltiplas equacdes,
discutem a preservacdo da normaliza¢do na verossimilhanga, sendo, posteriormente, utilizado
na construcdo do modelo proposto por Sims, Waggoner e Zha (2008).

A andlise de politica monetaria foi um emprego de destaque dos modelos Markov
Switching na literatura, em que Sims e Zha (2006) é o artigo seminal na analise de politica
monetéria com a metodologia Markov Switching (MS), que utiliza um modelo multivariado
que permite a simultaneidade e a mudanca de regime/de estados nos coeficientes e nas
variancias. Analisam-se dados americanos mensais de 1959:1 até 2003:3 e s&o utilizadas 6
varaveis endogenas, incluindo o termo constante: o indice de precos de commodities (Pcom),
0 agregado monetario M2 (M), a taxa de juros dos fundos federais (R), PIB real mensal
interpolado (y), o nucleo do indice de precos dos gastos em consumo pessoal (P), a taxa de
desemprego (U); todas as varidveis estdo expressas em logs naturais, exceto a taxa de juros
dos fundos federais e a taxa de desemprego, em porcentagem. Além disso, cada modelo conta,
ainda, com 13 defasagens. A descoberta empirica mais importante de Sims e Zha (2006) é que
a versao do modelo que melhor se adequa aos dados apresenta mudancga apenas nas variancias
dos disturbios estruturais entre 0s regimes, ou seja, as diferencas no comportamento da
economia entre periodos sdo reflexo da variagdo nas fontes de perturbacdes econémicas. Por
fim, os autores concluem que o periodo conhecido como a “Grande Moderacao”,
correspondente ao ano de 1985 ao ano de 2007, é explicado pela auséncia de choques
expressivos.

O artigo de Sims, Waggoner e Zha (2008), o qual serve de referéncia a metodologia do
presente trabalho, também discute aspectos referentes a esta abordagem e sera abordado no
proximo capitulo.

Bognani (2013) utiliza a metodologia proposta por Sims e Zha (2006) e de Sims,
Waggoner e Zha (2008), a fim de investigar empiricamente tanto a extensao na varia¢do no
tempo dos multiplicadores fiscais, quanto quais sdo os fatores que causam essa variagdo. Em
contradicdo com os resultados recentes encontrados amiude na literatura, as estimativas do
autor sugerem que o valor do multiplicador de gastos do governo é maior em um cenario de
expansdo econdmica e que o corte de impostos é o instrumento do governo que torna maior o
valor do multiplicador fiscal em periodos recessivos. Além disso, Bognani (2013) evidencia
que ha& pouca evidéncia de que a mudanca de regime nas regras de politica fiscal causa

variagao temporal no valor do multiplicador.
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Pires (2014) foi o primeiro artigo da literatura brasileira sobre multiplicadores fiscais a
utilizar a metodologia Markov Switching para investigar o comportamento do multiplicador
fiscal ao longo dos diferentes regimes de crescimento. O autor estima, em primeiro lugar as
elasticidades, que posteriormente sdo transformadas em multiplicadores fiscais, através do
processo de conversao, que se baseia na divisao entre a elasticidade e a razéo entre a variavel
fiscal e a variavel dependente, no caso o PIB.

As principais conclusGes de Pires (2014) sdo as de que a volatilidade é mais
importante que a média de crescimento na analise da evolucdo do ciclo econdmico brasileiro e
que multiplicadores fiscais ndo possuem comportamento idéntico ao longo da mudanca de
ciclos econdmicos, que € construida de forma exdgena a partir da datacdo de periodos de alta
e baixa volatilidade.

A despeito de ndo conseguir calcular os multiplicadores fiscais para o periodo de alta
volatilidade, esses sdo significativos estatisticamente em periodos de baixa volatilidade,
exceto para o consumo da administracdo publica, que possui multiplicadores que variam entre
0,59 e 0,66. Nesse sentido, o multiplicador da carga tributaria liquida apresenta valores de
—0,2 —0,3 e o multiplicador da formagao bruta de capital fixo da administragdo publica com

valoresentre 1,4 e 1,7.

1.1.3.2. Abordagem Threshold Vetor AutoRegressivo (TVAR)

Os modelos da abordagem TVAR sdo caracterizados por regimes que Sao
determinados por valor critico da varidvel de transicdo ou variavel threshold, a qual é funcao
de uma das variaveis do modelo, enddgenas ou exdgenas, sendo possivel, também, obter mais
de um valor critico da variavel threshold e, portanto, mais de dois regimes.

Utilizando esta abordagem, alguns trabalhos calcularam e avaliaram o multiplicador
fiscal nos EUA. Baum e Koester (2011), a partir de dados trimestrais entre 1976 e 2009 e
guatro variaveis: gastos do governo, carga tributaria, PIB e o hiato do produto (variavel de
threshold), concluem que os multiplicadores fiscais das despesas governamentais sao maiores
em periodos recessivos - proximos a 1 -, enquanto possui impacto limitado em regimes de

expansdo econdmica, igual a 0,36.
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Nessa mesma linha conclusiva, Fazzari, Morley e Panovska (2011) evidenciam a
assimetria nos efeitos da politica fiscal através dos ciclos de negdcios e da natureza do choque
fiscal, e obtem multiplicadores fiscais significativos e persistentes no regime recessivo, em
contraste com os resultados para periodos expansionistas do produto para o periodo
compreendido entre 1967 e 2009, em bases trimestrais.

Finalmente, destaca-se o artigo de Mittnik e Semmler (2012) que, a partir de um
modelo VAR com regimes de threshold e com uma amostra em bases trimestrais entre 1954 e
2008, analisa a dependéncia de regime dos multiplicadores fiscais e obtém multiplicadores
fiscais de até 1,60.

1.1.3.3. Abordagem Smooth Transition Vetor Autoregressivo (STVAR)

A abordagem STVAR permite que os parametros do modelo mudem conforme a(s)
variavel(is) threshold ultrapassam um valor limite predeterminado e utiliza toda a amostra
para estimar os coeficientes do VAR, em vez de dividi-la em duas.

Auerbach e Gorodnichenko (2011) estimam o multiplicador do consumo do governo
para um grande numero de paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), permitindo que ele varie de acordo com o estado da economia e
utilizando dados de previsdo em tempo real, com o objetivo de economizar graus de
liberdade. Os resultados apontam para multiplicadores fiscais do consumo do governo
maiores em periodos recessivos, além do fato de que os dados de previsdo em tempo real
aumentam os valores estimados.

Em outro trabalho, Auerbach e Gorodnichenko (2012) apresentam um modelo
STVAR com regimes de recessdo e de expansdo econbémica, com a transicdo impulsionada
pela funcdo logistica. Os autores controlam os regimes através de uma média movel do
crescimento do produto (variavel threshold) e obtém multiplicadores mais elevados em
recessdes, atingindo 2,5 apds 20 trimestres, e perto de 1 em expansoes.

Por fim, Herbert (2014), seguindo a metodologia de Auerbach e Gorodnichenko
(2012), estima multiplicadores fiscais variantes no tempo e sugere que o multiplicador dos
gastos governamentais € significativamente maior em recessdes, para os Estados Unidos,

Franca e Alemanha: os multiplicadores fiscais cumulativos — definido como a soma, a cada
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periodo, de todas as respostas do PIB a um choque permanente na variavel de gasto, que
também é somado a cada periodo - do consumo do governo variam entre 0,44 e 0,69 e do
investimento do governo entre -1,39 e 0,29 em um cenario de expansdo econémica, enquanto
que, em momentos de recessdo, os multiplicadores fiscais cumulativos do consumo do

governo estdo entre -0,47 e 1,67 e do investimento do governo entre 0,16 e 3,3.

1.1.34. Abordagem Time-Varying Parameter VAR (TVP-VAR)

A aplicacdo inicial da abordagem TVP VAR se deu na analise de politica monetaria,
com aplicacbes em menor numero para a politica fiscal.

Os modelos com essa abordagem sdo um passeio aleatorio de primeira ordem que
incorpora alteracBes temporarias e permanentes nos coeficientes, nas covariancias e nas
variancias ao longo do tempo e pode ser estimada utilizando os métodos Markov Chain Monte
Carlo (MCMC) e Gibbs Sampler no contexto de uma inferéncia Bayesiana.

Para este tipo de abordagem, pode-se destacar o artigo de Pereira e Lopes (2010), que
sugere a perda de capacidade da politica fiscal no estimulo a producdo apds a crise do
subprime, sobretudo em relacdo a carga tributaria liquida, a partir de uma estimacdo da
estrutura SVAR de Blanchard e Perotti (2002) com time-varying parameters, através de uma
simulacdo bayesiana para dados trimestrais entre 1965 e 2009. Os multiplicadores fiscais da
carga tributéria liquida variam entre -2,5 e -0,4, enquanto que os multiplicadores fiscais da
despesa governamental — consumo do governo + investimento do governo - apresentam

valores entre 0,5 e 1,25.

1.1.3.5. Abordagem Time-Varying Parameter Factor-Augmented VAR (TVP- FAVAR)

A abordagem TVP FAVAR combina a abordagem Factor-Augmented VAR, a partir
do artigo seminal de Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), que pertence a literatura de politica
monetaria, com a abordagem TVP VAR desenvolvida na sec¢éo anterior.

Sob essa perspectiva, Quéré e Cimadomo (2006) apresentam resultados que indicam

multiplicadores fiscais da carga tributaria maiores do que os multiplicadores fiscais das
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despesas governamentais, porém com uma persisténcia inferior ao ultimo, que se mantém
estavel ao longo do tempo através de dados trimestrais para o periodo compreendido entre 0s
anos de 1971 e de 2004.

1.1.4. Abordagem Narrativa ou Abordagem Varidvel Dummy

A abordagem narrativa tem como objetivo identificar periodos de tempo com choques
inesperados significativos da politica fiscal atraveés da utilizacdo de variaveis dummy.
Ressalta-se que essa identificacdo pressupde um julgamento com alto grau de subjetividade
pelos pesquisadores.

Ramey e Shapiro (1999), Edelberg, Eichenbaum e Fisher. (1998), e Burnside
Eichenbaum e Fisher (2000) analisam os efeitos dos gastos militares no PIB e apresentam
multiplicadores desse tipo de gasto entre 2,5 e 3,5.

Krenn e Gordon (2010) analisam os choques fiscais na 22 Guerra Mundial a partir de
um VAR com decomposicdo de Cholesky e auferem multiplicadores fiscais em torno de 1,8 ,
assim como Almunia, Bénétrix e Eichengreen (2009), que se baseiam no episodio da crise de
1929, e obtém multiplicadores fiscais entre 1,2 e 2,5.

Por fim, Ramey (2011) ressalta a necessidade de identificar o momento exato do
choque fiscal. O artigo conclui que, quando € feita tal identificacdo, os multiplicadores fiscais
sdo maiores. Quanto as estimativas dos multiplicadores fiscais, que sdo calculadas a partir de
um VAR estrutural, situam-se entre 0,6 e 1.

1.2. Metodologia DSGE Novo Keynesiana

Os multiplicadores fiscais que sdo calculados sob a metodologia DSGE Novo
Keynesiana dependem, fundamentalmente, de microfundamentos e de caracteristicas
estruturais da economia, como, por exemplo, a rigidez nominal ou real de precos e de salarios,
pela dindmica no mercado de trabalho, da politica monetaria e da persisténcia do choque

fiscal no PIB.



27

Eggertsson e Krugman (2010) destacam o efeito da restricdo de endividamento nos
agentes econémicos, e argumentam que uma politica fiscal que consiga relaxar tal restrigdo é
essencial para o aumento dos multiplicadores fiscais.

Eggertsson e Woodford (2003) obtém multiplicadores fiscais préximos de 2 e
evidenciam o fato de que o aumento do déficit fiscal aumenta o PIB através da diminuicéo da
taxa real de juros, uma vez que as expectativas de inflagdo sdo elevadas pelo aumento do
déficit. No entanto, os autores ressaltam que os multiplicadores fiscais elevam-se pela

interacdo entre a flexibilizacdo monetaria e a politica fiscal expansionista.

1.3. Metodologia de Estudo de Eventos

O conceito de contragdo fiscal expansionista baseia-se na hipotese de que a contragdo
fiscal aumenta a confianca dos agentes econébmicos e, por consequéncia, incentiva novos
investimentos e amplia 0 consumo, 0 que gera aumento do PIB.

O artigo seminal desta abordagem é de Alesina e Ardagna (2009), que identificam
situacBes de grande ajuste fiscal em diversos paises, concluindo que ajustes via diminuigédo
dos gastos do governo em contraposicdo a ajustes via aumento de impostos impactam de
forma mais significativa (e positiva) no crescimento econdmico. Os autores encontram, ainda,
evidéncias de que os paises que praticaram consolidacdes fiscais expressivas obtiveram
melhor desempenho econdmico.

Esta abordagem sofreu varios criticas de trabalhos empiricos, que incluiram o
problema de omissao de variavel relevante, o fato de que identificar padrdes de correlacéo ao
invés de causalidade, e problemas na definicdo ou identificacdo de episddios de grande
contracdo fiscal. Em uma resenha da literatura empirica, Paula e Pires (2013) concluiram pelo
efeito contracionista no PIB das contragdes fiscais.

Com isso, a literatura se concentrou, sobretudo, na elaboracéo de trabalhos académicos

que enfatizavam as implicacGes das expansdes fiscais na atividade econdmica.
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2 METODOLOGIA

A metodologia do presente trabalho é extraida do artigo de Sims, Waggoner e Zha
(2008), que desenvolve métodos de inferéncia bayesiana para modelos Markov Switching
combinados com um VAR Estrutural (MS-SBVAR). A estrutura geral do modelo é descrita

por equacgdes simultaneas ndo lineares, estocasticas e dinamicas da seguinte forma:

p
YA (st) =Y yi-iAi(s)) + 24C (se) + = (se), 1<t < T, (®)

i=1

Pelsy—i sy =K =pg; ak—L:h 9)

A equacdo (8) representa um VAR na forma estrutural de ordem p, em que: T é 0
tamanho da amostra; h o nimero de estados; s é uma variavel de estado (variavel indicadora
do regime) ndo observada, s; indica qual regime prevalecente no tempo t e € igual a um
numero inteiro k, 1 < k < h; y, € um vetor de dimensdo nx1 de varidveis endégenas no
tempo t, y;_; € um vetor de dimensdo nx1 de variaveis endégenas com defasagem i; z; € um
vetor de dimensdo mx1 de variaveis exdgenas e de variaveis deterministicas no tempo t; ¢; €
um vetor coluna n-dimensional de choques estruturais aleatérios ndo observados no tempo t,
de média zero, mutuamente ndo correlacionados e com matriz de variancia e covariancia igual
a matriz identidade; A(k), de dimensdo nxn, é a matriz inversivel que captura as relacGes
contemporaneas entre as varidveis enddgenas no estado s; = k; A;(k) € a matriz de
coeficientes das variaveis endégenas defasadas, de dimensdo nxn no estado s; = k; C(k) é a
matriz de pardmetros, de dimensdo mxn, das varidveis exdgenas e deterministicas no estado s;
=k; Z(k) é uma matriz diagonal no estado s; =k , de dimensao nxn.

A equacdo (9) descreve o processo gerador dos regimes (s), considerado exdgeno, no
qual s é gerado pelo processo estocastico ergddico do tipo cadeia de Markov homogénea em
tempo e estado discreto, representado, abaixo, pela matriz de transicdo de probabilidade de

mudanca de regime, Pr ()%, isto é, pelas probabilidades de transicao p;x-:

2 Pr () representa a probablidade discreta.
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(10)

Em outras palavras, o processo VAR definido pela equacdo (8) depende

condicionalmente do regime ndo observavel s;, ou seja, para cada regime s;, y; € gerado pela

equacao (8).

Os valores defasados iniciais das variaveis endoégenas, Y, = {y;1_p,...,Yo}, S0

considerados dados.

Seja:
Ye—1
T, =
mx1 Yi—p
Zt

P (St-)

(pn+m)xn

Al (S[)

A, (se)

i C (se)

Entdo, a equacdo (8) pode ser reescrita por:

Y A(s) =z, F (s)) + €2 (s), 1<t <T.

—

(11)

(12)

Os autores introduzem as seguintes notagdes, que sao usadas de forma recorrente:

A={A(Q1),...,A(R)}, F={F(Q1),...,F(h)},
9={A FE},
Y 21
)’; = . ) Zl — ? Sl
txn / txm : (t+1)x1
Y 4

Assume-se, também que:

p(s, | %1,.2,5:,6, w) = normal (g, |0y, I,) .

(h)} (@3)
(14)

(15)

(16)
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em que 0,, é um vetor n X 1 de zeros, I,,é a matriz identidade de dimensdo n X n, ou seja,
normal (x| i, ), no caso, normal (&;| 0, I,), significa que os choques estruturais &, possuem
distribuicdo gaussiana normal multivariada com média u=0 e matriz de variancia-covariancia
Y. igual & matriz identidade, o que significa que as variancias dos choques estruturais sdo
iguais a 1 (todos os elementos da diagonal principal sdo iguais a 1) e que os choques
estruturais sdo mutuamente ndo correlacionados — a covariancia entre os diferentes choques é

igual a zero. Essa hipdtese é equivalente a escrever:

p(y, | Yi-1, 2, S, 0, 'w) = norma.l(yt | e (se) , X (se) ), (17)
em que w € o vetor de parametros livres na matriz de transicdo py.

pe (k) = (F(k) A (k))ll‘t.a (18)

e

(k) = (A(K)Z2 (k) A (k). (19)

isto €, 0 vetor de varidveis enddgenas do VAR estrutural y, possui distribuicdo gaussiana
multivariada com média y;(s;) e matriz de variancia-covariancia Y.(s;).
Para 1 < k < h, seja a;(k) a j-ésima coluna da matriz A(k), f;(k) a j-ésima coluna de

F(k) e &;(k) o j-ésimo elemento da diagonal da matriz (k). Entdo, os autores definem:

ay (k) fi (k) &1 (k)
a(k)= Tk = i E(k)= . (20)
n?xl1 (pm+mnx1 nxl

(n (L) fn (k) ﬁn (")

O foco se da no processo de Markov composto s;—(s;¢, S,¢), Sendo s;; € s, variaveis
regime independentes. Além disso, é feita a hipdtese de que a; e f; sdo dependentes de s;, €
¢; depende de sy;.

Segue-se da equacdo (17) que a funcdo de verossimilhanca condicional

pel i1, Zt, S, 6, w) € igual a:
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(J

|1'[|<, saexp (-5 T (s1) = 2155 (10" @

Dada a equacdo (21), a funcao de verossimilhanca para toda a amostra, Y;, € dada por:

~

p(Yr | Zr,0,w) :H[Zp Yo | Y1, Ze,0,w,5) p (s | Yior, Zer, eu)]. (22)

t=1 |s¢cH

E indispensavel restringir-se o grau de variago no tempo dos parametros do modelo.
A principal consequéncia de uma forma irrestrita, de variacdo no tempo, dos parametros (ou
seja, todos os parametros variam através dos estados) seria 0 numero excessivo de parametros
livres, que gera problemas na estimacdo, principalmente, quando o sistema de equacdes e p
sdo grandes.

Para que sejam impostas restrigdes, reescreve-se a matriz F como:

F(s1) = G(s1) + mSnA(Slz)- (23)
: L,
=1 o | (24)
(m—nm)xn

Define-se G como a colecdo de todos os G (k) para k = 1, ..., hy. Se a distribuicdo a
priori de G(s;,) tem média zero, a especficacdo de S é consistente com a imposigdo a priori
de processos passeios aleatdrios para as variaveis enddgenas na estimacdo da forma reduzida
dos modelos VAR bayesianos, como destaca Sims e Zha (1998). Ademais, para este tipo de
priori, uma maior persisténcia implica em pequenas variancias dos disturbios das equacdes.

Seja g;(k) aj-ésima coluna de G (k). As restricdes na variagdo no tempo aplicadas em
g;j(k) podem ser expressas, de modo geral, em duas componentes: a primeira sendo variante

no tempo, denotada por 96,k de dimensdo r, ;x1 e a segunda sendo constante ao longo dos
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regimes, denotada por G, de dimensdo h;r,;x1, sendo os subscritos &;(k)e ; os

parametros livres a serem estimados.

Pode-se expressar g;(k) para k = 1,..., h; como:

/ ’
dlag ([qj(l), - q_)(hl)’] ) = dlag ([g;j“) e g;j(h-l]:l ) dlag ((]r._,) 3 (25)

na qual diag(x)é uma matriz diagonal, construida a partir do vetor coluna x. O vetor Gy, é

formado por h, subvetores empilhados e pelo k-ésimo subvetor correspondente aos
pardmetros no k-ésimo regime.

Sims, Waggoner e Zha (2008) apresentam trés tipos de restricbes na variacdo no
tempo das matrizes G e A da equacdo (23). Em outras palavras, as restricdes na variacdo no
tempo sdo aplicadas aos parametros da j-ésima equacdo, a;(s;¢) € g;(si¢), comj € {1,...,n},
embora o método geral proposto no artigo seja compativel com outros casos de restricdes na

variacdo no tempo:

a;(s1e) &(59), Giju(s1e) &(5ae), cj(s1e) &(s9:) =

aj, gije, Cj Caso | (26)
N @;&i(s2), gije&i(sa), cj&(sar) casoll,  (27)
\(l'j(slr) {j(321)~ Giije 96:5(s14) {J(Szt) (-'j(Slt) ﬁj(s‘)l) Caso Il (28)

em que a;(sy,) € a j-ésima coluna da matriz A(sy¢), gij(S1¢) € 0 elemento de g;(s;,) para a
i-ésima variavel na I-ésima defasagem e c;(s;,) € um vetor de parametros correspondente ao
vetor de variaveis exdgenas z; na equacao j. O parametro gwi}._lé 0 elemento de gy, Paraa i-
ésima variavel na I-ésima defasagem em qualquer regime, isto é, constante ao longo dos
regimes. O parametro 961;(s10) é 0 elemento de 96 ,(s,) PAA A i-ésima variavel no regime s;;
em qualquer lag, ou seja, quando o regime s;; muda, 9615(s10) muda com as variaveis, mas nao

varia ao longo dos lags: a variabilidade ao longo das varidveis quando se muda de regime é

necessaria para permitir que as respostas de longo prazo variem através dos regimes, e a
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restricdo na variagdo no tempo ao longo dos lags é importante para evitar a parametrizacdo
excessiva do modelo.

Aleém disso, os parametros a;, g;;;€ c; sem 0 simbolo (s;.) sdo independentes de
regime, ou seja, constantes ao longo do tempo.

Nessa configuragdo, inclui-se c;j(k) no vetor de colunas empilhadas gy O que
preserva as correlagdes a priori entre c;(k) e outros coeficientes defasados, como sugerido
pela priori com observacdes-dummy de Sims e Zha (1998), sendo uma parte importante da
especificacdo da priori.

O VAR com parametros constantes ¢ dado pelo Caso I; o Caso Il € a equacdo
estrutural apenas com as variancias dos choques estruturais mudando de regime, com &;(sz)
medindo a volatilidade do choque estrutural na j-ésima equacdo estrutural e, por sua vez, o
Caso Il € a equacdo estrutural com variagdo no tempo dos coeficientes e distlrbios
heterocedasticos, ou seja, ha variacdo no tempo tanto dos coeficientes, quanto das variancias
dos choques estruturais.

Sims, Wagooner e Zha (2008) aplicam restri¢ces lineares na matriz A e na matriz F,
segundo Waggoner e Zha (2003a), da forma:

a;

R; fJ —0) (29)
i

sendo R; uma matriz de dimensdo (n+pn+m)x (n+pn+m) que ndo é de posto
completo.
Segue-se da equacao (29) que:
aj (k) = U;b;(k), (30)

fi (k) = Vig; (k) — W;Ujb; (k), (31)

em que U; e V; sdo matrizes com colunas ortogonais de dimensbes nx q; € (pp + m)x r;

respectivamente e W; € uma matriz de dimenséo (pp + m)x n3.

* O Apéndice D do artigo Sims, Waggoner e Zha (2008) apresenta maiores detalhes.
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Para fazer a equacgdo (31) ser compativel com o passeio aleatdrio dado pela equacgéo
(23), as restricBes no primeiro lag da matriz de coeficientes (4,) deve ser um subconjunto das

restricdes na matriz de coeficientes contemporaneos A. Nesse caso, toma-se W; como S.

De (22), (30) e (31), a verossimilhanca pode ser reescrita como:

P(yz | Y 1,2, 5,8, u.') B

A (510l LH & (sl exp (2 ) () Uty () — 21V, ()))] SN

i1

Além das restricdes na variagdo no tempo dadas pela equacgéo (26), (27) e (28), o vetor

de coeficientes defasados g;(k), k € {1,...,hs}, pode sofrer ainda restricdes lineares

diretamente em 9s;(k) € Gy através da transformacdo afim de R4/ para R"9.J:

95,00 = D505 (k) + (33)
e da transformagdo afim de R"¥J para R"ir ;:
gu; = V1, (34)

em que A; é uma matriz de dimenséo r, ;x 75 ;, ¥; € uma matriz de dimens&o hyr ;x ry, ;, 6, é
um vetor de dimenséo 7, ;x 1, 6;(k) um vetor de dimensdo 75 jx 1 e 1p; um vetor de dimensdo
ry,;X 1.

Os vetores 6;(k) e ; sdo os parametros livres que serdo estimados, enquanto os
outros vetores e matrizes nas equacdes (33) e (34) sdo dados pelas restricdes lineares. Além
disso, assume-se que A; e ¥; possuem colunas ortogonais tais que AjA; e W/W; sGo matrizes
identidade.

Considerando a situacdo na qual o termo constante é somente uma variavel exogena,
as equacdes (26), (27) e (28) implicam que 75 ; € muito menor do que 7, ;, de modo que 0
componente de variagdo no tempo tem uma dimensdo pequena. De forma similar, a dimenséo

Ty,j € Muito menor do que hy7y ;.
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Para o caso Il, os autores definiram A;= 0 e &, = 1 (vetor de 1°s). Entdo, ndo ha
parametros livres no vetor §;(k) e todos os sub-vetores em Gy, que correspondem a diferentes

regimes sdao os mesmos e, desta forma, a dimensao ry, ; ndo € maior do que a dimensdo de 7, ;.

Para o caso 11, define-se:

Oy | (35)

em que o ultimo elemento corresponde ao termo constante presente na j-ésima equacao e 0s

primeiros np elementos no k-ésimo sub-vetor de Gy, sdo restritos a serem 0S mesmos que 0S

np elementos em qualquer outro sub-vetor.

Como introducdo a discussao sobre a priori, a posteriori e a normalizacdo do modelo,
é indispensavel destacar que a inferéncia bayesiana comeca com formacéo de crengas a priori
sobre os parametros do modelo e, em seguida, atualiza essas crencas através da funcdo de
verossimilhanca, a fim de que a priori e a verossimilhanca se combinem para gerar a
distribuicdo a posteriori do vetor de parametros ;.

A despeito da construcdo da priori, seguindo Hamilton (1989) e Chib (1996), caso em
que a matriz de transicéo p;, = Q € irrestrita, acrescida da hipdtese de que ¢;; € um nimero

positivo para 1 < i,j < h, a priori para Q tem a forma de Dirichlet:

p(@Q =] F(Z‘C”Q” x [] (@)™, (36)

je [\ Tlien T (045) ieH

em que I'(.) representa funcdo gamma. Os autores, ainda, assumem a hipotese de que a
probabilidade de mudanca de qualquer regime € idéntica, ou seja, o;; = 1 para i # j e que

pjaur = Eqj j, 0 valor esperado da probabilidade de permanecer em determinado regime j,

et

O’. .
Pj.dur — quj — ZQ_ ; — J.J (37)
i,j

ajj+(h—1)
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Disso segue que:

j h—1
;= PJ.ldur( . ). (38)
— Pj.dur
Ao definir o;; =1 para i # j, assegura-se que a priori se limite a zero, quando
qi,j - 1.

Além disso, a priori de 6,w e S; é:
0 w.Sr) =P (6) p (w) & 39
p( -’u-"ﬂ—'l’) - qus;.8¢_l' ( )

Sims, Waggoner e Zha (2008) iniciam com a priori imposta diretamente em a;(k) e
gy;- Dela, deriva-se a priori dos parametros livres b; (k) e v;, utilizando as restriges lineares
representadas pelas equacdes (30) e (34).

As distribuicGes a priori de a;(k) e Gyp;2SSUMeEm a forma gaussiana:

p(a;(k)) = normal(a;(k) | 0, Z,, ), (40)

plgy,) = normal(gul,j | 0, igz_x-j)‘ (41)

parak =1,..,hyej=1,..,n, ezgd,j =1, ®3g.

As matrizes de covariancia das prioris Eaj e g sdo as mesmas especificadas por
Sims e Zha (1998) para os coeficientes contemporaneos e defasados no modelo VAR com
parametros constantes. Como as matrizes de covariancias das prioris sdo as mesmas para 0s
diversos regimes k, a;(k) tem a mesma distribuicdo a priori para diferentes valores de Kk,
tornando-o irrelevante para esta priori*, ou seja, a priori é simétrica através dos regimes.

Os autores, seguindo Sims e Zha (1998), incorporam na priori n + 1 observacdes
dummy formadas a partir das observagdes iniciais, que sdo usadas como um componente

adicional da priori e expressam crengas amplamente aceitas sobre raizes unitarias e

* A variavel regime s,, para A(s;,) e a variavel regime s,,para Z(s,,) sdo independentes.
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cointegracdo das séries macroecondmicas, desempenhando um papel central na previsao fora
da amostra.

Sims, Waggoner e Zha (2008) definem, também, Y; como uma matriz de observacdes
dummy do lado esquerdo do sistema representado pela equacéo (12) de dimensdo (n + 1) x n
e X, como uma matriz de observa¢6es dummy do lado direito do mesmo sistema de dimenséo

(n + 1) x m, tal que:

-

YaA(k) = X4 (Gy + SA(k)) + Ea, (42)

em que G, é uma matriz de dimensdo (pn + m) x n formada a partir de gy;» €Nquanto que

Ed é uma matriz de variaveis aleatorias normal-padrdo de dimenséo (n + 1) x n.

Se for adicionada a priori difusa
p(vec(A(k))) ox |[A(k)|~+D (43)

a fim de corrigir os graus de liberdade da priori geral de A(K), obtem-se a seguinte priori
geral combinando as equagGes dummy (42) com a priori com distribuicdo normal

representada por (40)-(41):

p(a;(k)) = normal(a;(k) | 0,%,,), (44)

p(gy;) = normal (gﬁ,j |0, ‘ng_j). (45)

com 3.gy, =In, ® 2g €

Y= (.X'éXd + ig—l) B : (46)
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Dadas as restri¢oes lineares (30) e (34), pode-se derivar de (44) e (45) que as distribuigdes a

priori implicitas de b; (k) e y; sdo:
(47)

p(bj(k)) = normal(b;(k) | 0, X, )
p(¢;) = normal (2| 0, Zy, ), (48)
com
_ _ -1
S =(UE00;) (49)
(50)

S, = (U510 ¢;) |

Por fim, o artigo especifica as distribuicdes a priori para §;(k) e de 5 (k). A primeira

possui distribui¢do normal:
(51)

p(d;(k)) = normal (6]-(1;) | 0, X5 (L))

; uma matriz identidade de dimenséo 75 ; x 75 ;

com 26 (k) = 051 ra sendo I,
Ja a distribuicdo a priori de ff (k) possui funcédo de densidade gamma

p({f(k)) = gamma (¢ ]Z(L) |@;,B5) , (52)
em que:
(53)

1 gaga—1e—Fr

amma (z | a, 3) =
Sims, Waggoner e Zha (2008), no que se refere a posteriori, argumentam que, dada a

funcdo de verossimilhanga (32) e as funcdes de densidade da priori (47)-(52), o objetivo é
obter a funcdo de densidade da posteriori condicional p(b](k) | Yr,Zr, Sy, w) atravées de

amostragem alternativa das seguintes distribuicdes a posteriori condicionais
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b (6| Vi, Zi, S €, B il 1), (54)
p(8;(k) | Yr, Zr, S, A, E,w, ¢;), (55)
p(¥; | Yr, Zr, S, A, E,w, §;(k)), (56)
p(& (k)| Yr, Zr, Sr, A, G, w), (57)

emque i#j e i=1,..,n. A equacdo (54), primeira densidade da posteriori, ndo é de
qualquer forma padrdo, ao passo que as equacdes (55) e (56) sdo distribui¢cbes normais
multivariadas e equacdo (57) possui distribuicdo gamma. As extracfes da distribuicdo néo
padrdo séo feitas via amostrador de Gibbs.

Por fim, com o objetivo de obter distribuicdes a posteriori precisas de 8 ou de uma
funcdo de 6, assim como func¢des impulso-resposta, € preciso normalizar os sinais das
equacdes estruturais, pois, caso contrario, a distribuicdo a posteriori sera simétrica com
maltiplas modas, tornando sem sentido a inferéncia estatistica. Esta normalizagéo € essencial
para se alcancar eficiéncia na avaliacdo da densidade marginal dos dados na comparacéo entre
modelos.

Os autores utilizam a regra de normalizagdo proposta por Waggoner e Zha (2003b),
com o0 objetivo de estimar os sinais das colunas de A(k) e de F(k), para qualquer k dado,
k € {1, ..., hy}. Ha uma normalizacéo das escalas de d;(k,) e de &;(k;) e, para este tipo de
normalizagdo, impdem-se as restricdes &;(k,) = Lig xa® §j(ky) =1 para j€({1,..,n},
ki €{1,..,h;} e k, €{1,...,h }, emque 1rs,,-x1é um vetor de uns de dimensao 75 ; , 1.

Ha seis hiperparametros que controlam o “aperto” das prioris de Sims e Zha(1998), ou
seja, as matrizes de covariancia das prioris zaj e ¥ g e que foram adotados no artigo:

Q) 1, controla o aperto global da priori passeio aleatorio (0 mesmo que A,
em Sims e Zha (1998));

(i)  up, controla o aperto relativo da priori passeio aleatorio sobre o0s
coeficientes defasados (0 mesmo que A; em Sims e Zha (1998));

(iii)  u3 controla o aperto relativo da priori passeio aleatério sobre o termo

constante (o mesmo que A, em Sims e Zha (1998));
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(iv)  u, controla o aperto da priori que amortece os efeitos de amostragem
erraticos sobre os coeficientes defasados (lag decay). (0 mesmo que A; em
Sims e Zha (1998));

(V) s controla o peso da soma dos coeficientes em cada equacdo através de
n observagdes dummies, excluindo o termo constante. Esse componente da
priori expressa crencas sobre raizes unitarias (0 mesmo que ps em Sims e Zha
(1998));

(vi)  pg controla o peso em uma Unica observacdo dummy inicial, incluindo o
termo constante. Este componente da priori expressa a crenga em relacfes de
cointegracdo (até n-1) e estacionariedade (0 mesmo pg que em Sims e Zha
(1998)).

E importante notar que, enquanto valores pequenos de L, [y, Hs € [ evidenciam uma
priori passeio aleatorio “apertada”, valores elevados de s e pg revelam uma priori apertada
com raizes unitarias e cointegracdo. Os valores de referéncia sugeridos por Sims e Zha (1998)
para 0s hiperpardmetros supracitados em dados trimestrais s&o: p; = 1,u, = 1,u3 =
0.1, u, =1us=1epg = 1.

A priori para g;;,; st), bara cada i,j e s, tem distribuicdo normal com média zero,
desvio padréo igual a 50 e permite que os coeficientes do VAR sejam extremamente grandes
para alguns estados.

Por fim, no mesmo sentido, a priori para cada elemento de Z2(s,), denotada por
“Zeta” no arquivo de saida do MATLAB/Dynare, tem distribuicdo gamma, descrita por

Gamma (@, ), coma=1ef = 1.
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3 DESCRICAO DOS DADOS E IDENTIFICACAO

3.1. Descricéo dos dados

A partir de dados das trés esferas do governo (federal, estadual, incluindo o Distrito
Federal e municipal) referentes a carga tributaria liquida e a formacdo de capital fixo da
administracdo publica disponibilizados pelos artigos de Dos Santos (2008) e Dos Santos et al
(2011), do IPEA, respectivamente, e ao consumo da administracdo publica e ao PIB,
disponibilizados pelas Contas Nacionais do IBGE, € construida a base de dados utilizada no
presente trabalho, sendo empregada ainda a atualizac&o dos dados feita por Pires (2014).

Os dados sobre a carga tributéria liquida e a formacdo bruta de capital fixo da
administracdo publica estdo expressos em logaritmos naturais (em nivel), em termos reais,
pois foram deflacionadas a precos de 1995, respectivamente, pelo deflator do PIB e pelo
indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC) e estdo dessazonalizadas pelo método X12-
arima.

Da mesma forma, os dados sobre o consumo da administracdo publica e o PIB estéo
em logaritmos naturais (em nivel), em termos reais (referenciados a precos de 1995, uma vez
que as contas nacionais do IBGE se iniciam nesse ano) e estdo dessazonalizados pelo método
X-12 arima através do pacote estatistico Demetra.

O periodo de analise é compreendido entre os anos de 1999 e de 2012, em bases
trimestrais, iniciando no primeiro trimestre de 1999, doravante denominado 1999T1 e
terminando no quarto trimestre de 2012, igualmente denominado 2012T4.

Justifica-se a escolha do ano de 1999 para o inicio das observacdes por ser a data que
marca o inicio da estratégia macroeconémica que norteia a economia brasileira até hoje, a
saber, o tripé composto pelo regime de metas de inflagdo, meta de superavit primario e regime
de cambio flutuante, conferindo, a partir do ano supracitado, ndo-tendenciosidade e eficiéncia
aos dados, ao contrario da época que precede ao ano de 1999, em que o comportamento dos
mesmos €é caracterizado como tendencioso e com alta variéncia, dificultando sua utilizacdo
para o célculo dos multiplicadores fiscais, cujas causas estdo vinculadas, sobretudo, ao
descontrole inflacionario, a elevada volatilidade da taxa de cambio e ao descontrole fiscal, no

que se referem as contas publicas, presentes ao longo da década de 80 até a implementacéo do
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Plano Real em 1994. Mesmo o periodo 1994T3-1998T4, quando vigorou a ancora cambial do
Real, seria ainda caracterizado pela turbuléncia de contdgios externos, afetando
negativamente as financas publicas.

Por esse motivo, a analise empirica dos multiplicadores fiscais para o Brasil tem como
caracteristica uma amostra com numero reduzido de observacbes para as quatro variaveis
referidas anteriormente, em contraste com a literatura internacional disponivel sobre o tema,
discutida no capitulo 1.

O consumo da administracdo publica, a formacdo bruta de capital fixo da
administragdo publica, a carga tributaria liquida (CTL) e o PIB foram escolhidos como as
variaveis desta dissertacdo, porquanto sdo as usualmente empregadas na literatura nacional e
internacional sobre o tema, como pode ser observado, por exemplo, em Blanchard e Perroti
(2002), Pires (2011) e Pires (2014), além do fato de que, a partir dos artigos de Dos Santos
(2008) e Dos Santos et al (2011), foram construidas bases de dados trimestrais inéditas para a
CTL e para a formacdo bruta de capital fixo da administragdo publica.

Destaca-se, ainda, que foram utilizados deflatores diferentes para a formacéo bruta de
capital fixo e para a carga tributaria liquida, com a justificativa de que para deflacionar
determinada série, aquele indice cujo sistema de ponderacdo estd mais proximo da
composic¢do da série.

Nesse sentido, para a formacdo bruta de capital fixo publica foi utilizado o indice
Nacional de Custo da Construcdo (INCC), que se justifica pelo fato de que é calculado através
de um sistema de pesos referentes a uma amostra de insumos (mercadorias, equipamentos,
servigos e médo-de-obra) com representatividade na indUstria da construgdo civil — que guarda
relacdo proxima com a variavel de interesse supracitada- , sendo esse sistema de ponderagdo o
gue mais se aproxima da composicdo da série temporal da formacédo bruta de capital fixo do
governo.

Por sua vez, a série temporal da carga tributéria liquida utiliza o deflator do PIB, que é
representado pela razéo entre o PIB nominal (do ano atual) e o PIB real (do ano-base), cuja
justificativa se baseia no argumento de que a carga tributéaria liquida guarda relagéo biunivoca
com o PIB e que a estrutura de ponderagdo — composta pela variacdo de pregos da mesma
cesta de produtos ao longo de dois periodos de tempo — € a que mais se assemelha a
caracteristica da série de tempo da carga tributaria liquida.
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3.1.1. Consumo da Administracdo Publica (C da APU)

Por convencdo, define-se o consumo da administracdo publica como o valor da
despesa de consumo final dos servigos ndo mercantis produzidos por elas mesmas. (Série
Relatorios Metodoldgicos, Contas Nacionais Trimestrais — IBGE, 2008).

Todavia, na pratica, 0 consumo da administracdo publica se resume na contabilizagdo
da producéo de saude e educacdo publicas, ou seja, é uma varidvel medida pelo lado da oferta,
e ndo pelo lado da demanda, sendo um indice de volume — que ndo é uma medida de
demanda.

Inicialmente, os dados do consumo da administracdo publica foram obtidos em seus
valores correntes®. Ent#o, tais dados foram calculados em termos reais, com referéncia ao ano
de 1995, ou seja, tomando este como ano-base, que foram retirados da tabela disponivel no
site do IBGE, denominada “Valores Encadeados a Precos de 1995 °.

E importante mencionar também o fato de que a construgio desta série encadeada
referenciada ao ano de 1995 nao esta dessazonalizada, ou seja, ha sazonalidade nos dados que
podem subestimar ou superestimar o verdadeiro valor da variavel em determinado periodo de
tempo. Para realizar a dessazonalizacdo foi utilizado o método X-12 arima através do pacote
estatistico Demetra.

Em seguida, a partir dos valores em nivel do consumo da administracdo publica em
termos reais e dessazonalizados, foi obtido seu logaritmo natural.

E importante ressaltar ainda que os artigos internacionais da literatura sobre
multiplicadores fiscais utilizam defini¢des diferentes para as despesas governamentais O
consumo da administracdo publica foi o escolhido, ja que é uma variavel disponivel para as
trés esferas governamentais no Brasil, todavia os resultados apresentados podem sofrer

alguma influéncia causada pela falta de um deflator adequado para ele.

3.1.2. Formacio Bruta de Capital Fixo da Administracdo Publica (FBCF da APU)

® Disponivel em: < http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/pib-vol-val_201401_8.shtm>.

® Disponivel em:<http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/pib-vol-val_201401_9.shtm>.
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Dos Santos et al (2011) estimam séries mensais da FBCF da APU brasileira para o
periodo de tempo compreendido entre 2002 e 2010 e destacam, inicialmente, que uma vez que
os relatdrios da contabilidade pablica brasileira sdo as fontes primarias no calculo das contas
nacionais, é possivel uma compatibilizacdo’ entre os valores anuais da FBCF da APU na
contabilidade publica - que correspondem as despesas de capital, grupo “investimentos” na
modalidade “aplicagdes diretas” por cada ente federado ou aplicagdes diretas em
investimentos estimadas pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) - e os valores anuais da
FBCF da APU nas contas nacionais estimadas pelo IBGE, sem que haja diferencas
significativas.

A mensuracao da FBCF da APU pode ser realizada em cada um dos estagios de sua
execucdo, a saber: no empenho, na liquidacdo e no pagamento®. Na contabilidade publica, as
aplicacbes diretas de investimentos sdo calculadas pelo critério de empenho, e, por
consequéncia, valores empenhados também sdo usados nas contas nacionais, 0 que gera um
problema causador de viés nas estatisticas oficiais da FBCF da APU, relacionado aos Restos a
Pagar N&o Processados (RAPsSNPs), que sdo despesas empenhadas em um determinado ano
que ndo sdo liquidadas ao final do exercicio.

A origem do problema esta na aplicacdo generalizada da liquidacdo forcada, ou seja,
na inscricdo automatica dos empenhos ndo liquidados em determinado exercicio em
RAPsNPs que se perpetuam nos anos seguintes através da renovacdo da validade dos
empenhos via reinscricdo em RAPSNPs, sobretudo no governo federal, em vez de serem
realizados os cancelamentos dos empenhos que ndo sdo liquidados ao final do ano fiscal.
Cabe destacar que a liquidacdo forcada é apenas contabil®, ja que esta é a responsavel pela

igualdade ficticia dos valores liquidados com os valores empenhados, ou seja, os valores

” A contabilizagdo adequada da FBCF da APU da contabilidade ptblica requer classificacdo mais detalhada no
que se refere ao elemento e subelemento de despesa, bem como a exclusdo de subelementos inapropriados ao seu
calculo, deducéo da cessao de ativos fixos e inclusdo de uma pequena parcela dos investimentos das empresas
estatais, a fim de que haja a compatibilizacdo correta com os valores da mesma variavel na contablidade
nacional.

® 0 empenho é definido como a dotagéo orcamentéria para a execucao da formagao bruta de capital fixo. A
liquidacdo € caracterizada apds a entrega da mercadoria ou a conclusdo do servico, e € nela que se concretiza a
transferéncia formal da propriedade para a administragdo publica. Por fim, na fase do pagamento ha o
desembolso dos recursos pela APU para saldar a divida com o credor.

% A legislagdo orcamentaria prevé que os empenhos néo liquidados devam ser cancelados no final do exercicio
fiscal, exceto nos casos em que a liquidagdo estiver em curso, quando é de interesse da APU e entre outras
situacdes especiais em que tal despesa é executada por inscricdo em RAPsNPs e sua validade prorrogada por 12
meses. Ao final dessa prorrogagdo, se ndo houver a liquidacéo, € previsto em lei que haja cancelamento dos
RAPsNPs,salvo decreto do Chefe do Poder Executivo que autorize a reinscricdo de RAPsNPs por igual periodo.
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liguidados do exercicio sdo inflados pela inscricio em RAPsNPs, tornando-se, assim,
tendenciosos, a fim de que se igualem aos valores empenhados deste mesmo exercicio.

Além disso, os proprios valores empenhados tendem a ser superestimados em cada
ano fiscal, pois serdo automaticamente inscritos em RAPsNPs e liquidados artificialmente
caso ndo sejam liquidados no préprio ano fiscal.

Dos Santos et al (2011) sustentam que o critério que minimiza o problema supracitado
e que proporciona a melhor mensuracdo da formacédo bruta de capital fixo da administracédo
publica é o da liquidacdo efetiva (ou pagamento efetivo, caso haja informacbes sobre o
pagamento), que é definida pela soma das liquidagfes do exercicio e das liquidacdes de
RAPs.

Além disso, os procedimentos de estimac&o® das séries mensais da FBCF da APU
(que € aproximadamente igual as liquidacGes efetivas em aplicacdes diretas de investimento
para cada ente federado) para o periodo 2002-2010 contam, para o governo federal, com
séries mensais da FBCF retiradas do Sistema Integrado de Administracdo Financeira (SIAFI)
da STN, posteriormente transformadas em dados mensais. Incluem, ainda, além de uma
amostra de 15 estados, além do Distrito Federal e de 30 municipios de grande porte, em sua
maioria, capitais, que cobrem, aproximadamente, 74% da FBCF dos Governos Estaduais
(GE) e 20% dos Governos Municipais (GM)™.

Nesse sentido, para os demais estados e municipios, ndo foi possivel construir as séries
mensais da FBCF da APU de maneira direta, sendo necessario o uso de técnicas de
desagregacdo temporal, de procedimentos de estimacdo ndo triviais, de procedimentos de
imputacdo para complementacdo das informacdes ausentes, da consolidacdo de diversas séries
agregadas (com outras periodicidades)-, de testes de consisténcia e de informacdes adicionais
disponibilizadas por 6rgdos competentes dessas esferas a partir de solicitacdo dos autores do
artigo.

Em suma, o calculo da FBCF da APU tem como primeiro estagio seu célculo anual.
Todavia, ha atraso na entrega desses pelos municipios, sendo necessario que o STN complete
tais informagdes. A fim de que haja atualiza¢cGes dos dados dos municipios que ainda ndo

entregaram, as estimativas anuais sao revistas de seis em seis meses.

19\er 0 anexo de Dos Santos et al (2011).

1 No que se refere aos estados e aos municipios, a principal fonte de informagéo de alta frequéncia das finangas
publicas deles, os Relatérios Resumidos de Execugdo Orgcamentaria (RREOS), possui limitagbes quando se
deseja estimar a FBCF, o que impossibiita a estimacao da totalidade deles. Além disso, especificamente no caso
dos municipios, a metodologia do artigo priorizou os maiores, pois ndo ha cobertura total de todos os municipios
a partir das atuais bases de dados disponiveis.
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O segundo estagio € o calculo do valor trimestral a partir dos dados anuais e das
informagdes em alta frequéncia da Unido, dos Estados e dos Municipios. Assim como ocorre
com o calculo anual da FBCF da APU, os dados trimestrais sdo ajustados ao longo do tempo
— de seis em seis meses — pelo mesmo motivo supracitado.

A fim de que fossem utilizados para a estimagao dos multiplicadores fiscais, os valores
nominais da FBCF da APU entre o primeiro trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2012
calculados pela diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do IPEA (DIMAC/IPEA)
formam a base para a constru¢do da mesma variavel referenciada ao ano de 1995, atraves da
utilizacdo do INCC como deflator, como foi feito em Pires (2011) e Pires (2014) Por fim, a
FBCF publica a precos de 1995 sofre ajuste sazonal, por meio do método X-12 arima e, ainda,
aplicam-se logaritmos naturais em seus valores em nivel, com o objetivo de se estabilizar a

série de tempo.

3.1.3. Carga Tributéaria Liquida (CTL)

Dos Santos (2008) define a carga tributaria liquida como a diferenca entre a carga
tributéria bruta, que representa o valor de todos os impostos, taxas e contribuicfes arrecadadas
compulsoriamente pelo governo (incluindo as contribuicBes para o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico — FGTS-, assim como o0s tributos pagos por empresas estatais), e as
transferéncias de previdéncia e assisténcia social as familias e as instituigdes privadas sem
fins lucrativos, incluindo os saques do FGTS feitos pelos trabalhadores, bem como os
subsidios ao setor privado.

O artigo se utiliza das estimativas da carga tributaria bruta (CTB) trimestral para o
periodo compreendido entre 1995 e 2007 feitas por Dos Santos e Costa (2008) e constrdi uma
série trimestral das transferéncias de assisténcia e previdéncia, e subsidios (Taps), a fim de
gue possa ser estimada a carga tributaria liquida (CTL) trimestral para 0 mesmo periodo de
tempo.

Além disso, Dos Santos (2008) aponta para alguns fatos relevantes no que se refere a
construcdo da Taps, como: uma pequena e cadente porcentagem desta - aproximadamente 2%
-é representada pelos subsidios e mais de 80% das transferéncias de assisténcia e previdéncia

totais sdo provenientes do governo federal.
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Por fim, a fim de que seja possivel a estimagéo dos multiplicadores fiscais, os valores
correntes trimestrais da carga tributaria liquida produzidos pelo artigo Dos Santos (2008) e
pela diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas do IPEA (DIMAC- IPEA) foram
referenciados a precos de 1995 pelo deflator do PIB, conforme Pires (2011) e Pires (2014),
dessazonalizados pelo método X-12 arima e, por fim, calculado o logaritmo natural dos

valores em nivel da presente variavel.

3.1.4. Produto Interno Bruto (PIB)

A construcdo dos dados referentes ao PIB possui a mesma estrutura apresentada para o
consumo da administracdo publica: em primeiro lugar, seu valor corrente foi transformado em
PIB real, isto é, referenciado ao ano de 1995 (com sazonalidade), sendo feita, em seguida, a
dessazonalizacdo atraves do método X-12 arima por meio do pacote estatistico Demetra e, por

fim, sendo calculados os logaritmos naturais dos seus valores em nivel.
3.2.  Identificacdo™

O VAR na forma estrutural que sera utilizado no presente trabalho pode ser descrito

como:

P

YA (s) =D Y iAi(s) + 24C (se) + 627 (s0), 1<t < T, (58)

i=1

no qual s é um estado ndo-observado, y; = [C;, I, T, Y;] € um vetor das variaveis endogenas:
consumo da administracdo publica, formagéo bruta de capital fixo da APU, carga tributaria
liquida e PIB, respectivamente ordenadas, no tempo t e de dimenséo 1xn ; y,_; é um vetor de
variaveis endogenas defasadas dimensdo 1xn; z/ é um vetor de variaveis exdgenas e de
variaveis deterministicas no tempo t de dimensdo 1xm; &/ é um vetor linha n-dimensional de

choques estruturais aleatdrios ndo observados independentes e identicamente distribuidos

12 Esta secdo est4 baseada no artigo de Sims e Zha (2006) e Sims, Waggoner e Zha (2008).
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(i.i.d) , com distribuicdo normal de média zero, variancia covariancia constante e diagonal, no
tempo t; A(sy), € uma matriz que captura as relagdes contemporéneas entre as variaveis
enddgenas, inversivel, de dimensdo nxn e que depende do estado da economia ; A;(s.) é a
matriz de coeficientes das varidveis endogenas com defasagem i, de dimensdo nxn, e que
também é funcdo do estado s;; C(s;) é a matriz de coeficientes das variaveis exogenas e
deterministicas, de dimensdo mxn, Z(k) é uma matriz diagonal de dimensdo nxn, T é 0
tamanho da amostra, h 0 numero de estados e p € o nimero total de defasagens.

Assume-se que A(s), seja inversivel, a fim de que seja possivel construir o VAR na

forma reduzida, dado por:

yi = x{B(sy) +ui(sy), t=1,..,T; (59)
B(sy) = F(s))A™(s¢) (60)
ue(se) = (A'(s)) 1E(s) ! & (61)
Yu=(A'(s) T E(se) T2 A (sp) (62)

Assume-se que &, seja ruido branco, independente e identicamente distribuido
normalmente com média zero, variancia constante e igual a 1 e individualmente nédo
correlacionados, o que faz com que a matriz de variancia-covariancia dos choques estruturais
Y& = E(&, &) = I seja diagonal e igual a matriz identidade. Além disso, u; sdo os residuos
na forma reduzida com u,~ (0, Yu), E(u;,us) =0 para tdiferentedese Yu = E(u;,u;) =
(A'(s)) " E(s) 2 A7M(se) € we(sy) = [ = E(s)A () e (s) +-

A identificacdo do VAR é construida a partir do pressuposto de que hd uma relacao

entre os residuos do VAR na forma reduzida, u; e os choques estruturais &, através das

matrizes A e E, da forma:

up(sDA(s) = &/E(s)7? (63)
1 ag acr acy
1
[ué¢ ul ul' ul] %e %r o Gy ) _ [ef & & &E(sp)™? (64)

Orc QAT 1 Aty
dyc Qyp Oyt 1

Se n é o numero de varidveis endogenas, no caso n=4, a matriz A(s;) néo pode ter o
namero de parametros livres maior do que a matriz simétrica ), u, que possui n(n + 1)/2

parametros livres n(n+ 1)/2 = 10. Como ha n = 4 parédmetros livres em (64) a serem
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estimados, entdo para satisfazer a condicdo de ordem para a identificacdo de A(s;) (e de
estimar o VAR forma estrutural a partir da forma reduzida), é necessario que o nimero de
pardmetros livres que serdo estimados em A seja, no maximo, igual a n(n — 1)/2 = 6. Isso
ocorre pois a representacdo do VAR na forma reduzida ndo permite a identificagdo de
choques estruturais exogenos independentes nas varidveis, que sdo usados no célculo dos
multiplicadores fiscais, uma vez que os residuos na forma reduzida sdo contemporaneamente
correlacionados (a matriz ;u ndo € diagonal) e sdo combinacBes lineares dos choques
estruturais, que ndo sdo correlacionados contemporaneamente, tornando-se impossivel
distinguir qual tipo de choque afeta determinada variavel.

Logo, é indispensavel a imposicédo de restricdes a matriz A, isto é, de hipdteses acerca
da relacdo contemporanea entre as variaveis, a fim de que seja respeitada a condi¢do de ordem
de identificacdo e que se torne possivel a estimacdo dos parametros restantes nao-restritos,
sob a condicdo de ortogonalidade dos choques estruturais exdgenos ndo-observados e de que a
matriz E seja uma matriz diagonal.

Cabe ressaltar também que ha diversas maneiras de se realizar a decomposicdo de ). i,
com o objetivo de reproduzir as correlagdes parciais dos parametros dos residuos da matriz de
variancia covariancia na forma reduzida, resultado das diferentes restricdes possiveis aos
parametros da matriz A.

Em outras palavras, o procedimento de identificacdo determina a ordem de
causalidade entre as variaveis enddgenas no VAR estrutural, sendo realizado atraves da
aplicacdo de determinada estratégia de identificacdo na matriz de covariancia dos residuos
Mu.

Nesse sentido, o presente trabalho utiliza a estratégia de identificacdo que esta
fundamentada na hip6tese de que, em primeiro lugar, o consumo da administracdo publica
néo reage contemporaneamente a choques na formacao bruta de capital fixo da APU, na carga
tributaria liquida e no PIB, pois, devido a legislacdo fiscal brasileira’®, o consumo da APU é
considerado um gasto rigido, no sentido de que é pré-determinado por lei antes do trimestre
considerado como atual.

Consequentemente, como governo pode alocar suas receitas entre consumo da APU ou
formacdo bruta de capital fixo da APU, o que ndo € alocado no primeiro, é alocado no ultimo.

Em outras palavras, a formacdo bruta de capital fixo da administragdo publica reage de forma

13 plano Plurianual (PPA), Lei de Diretrizes Orcamentérias (LDO) e Lei Orcamentaria Anual (LOA).
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contemporanea a choques no consumo da APU, porém ndo reage no mesmo trimestre a
choques na carga tributaria liquida e no PIB.

Por sua vez, através da presenca e da atuacao de estabilizadores automaticos, a carga
tributaria liquida é afetada de forma contemporanea a choques no PIB. Em contraste, choques
no consumo da APU e na formagdo bruta de capital fixo da APU ndo afetam de forma
contemporanea a carga tributéria liquida, uma vez que mudancas na estrutura tributaria
decorrentes de choques nessas duas variaveis demoram mais de um trimestre para serem
concluidas.

Por ultimo, o PIB é afetado contemporaneamente por choques no consumo da APU,
formacao bruta de capital fixo da APU e carga tributéria liquida.

Desse modo, a relagdo entre os residuos do VAR na forma reduzida, u; e 0os choques

estruturais ¢, através das matrizes A e Z apresenta-se como:

1 0 0 0
a 1 0 0 - _
R A | B =[ef e e IS0 (65)

Ayc Ayr Oyt 1

Por fim, é importante ressaltar que a estratégia de identificacdo utilizada no presente
trabalho torna o modelo sobreidentificado, uma vez que ha 5 pardmetros livres que serdo

estimados na matriz A e pelo fato de que a condi¢do de ordem para a identificacdo de A

.. S -1 4(4-1 . , A
adimite, no maximo, n(nz ) = (2 ) = 6 a serem estimados: caso o nimero de parametros

livres a serem estimados seja menor do que 6, o modelo é dito sobreidentificado; caso seja

igual a 6, 0 modelo é exatamente identificado.
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4 ESTIMACAO, RESULTADOS E ANALISE

4.1.  Processo de estimacdo e critérios de selecdo dos modelos

O processo de estimacao foi realizado através do software MATLAB/Dynare e, no que
se refere as possiveis configuragdes de modelos no ambito da estrutura MS-BVAR, que foi
elaborada conforme Sims, Waggoner e Zha (2008), foram consideradas 4 composic¢oes

distintas de modelos™, que serdo descritas abaixo:

o “Modelo 1”: Coeficientes variam em todas as quatro equacdes (do
consumo da APU, da formacdo bruta de capital fixo da APU, da carga
tributaria liquida e do PIB), assim como as variancias;

o “Modelo 2”: Coeficientes variam somente nas equacdes de politica, ou
seja, na equacdo do consumo da APU, da formacdo bruta de capital fixo da
APU e da carga tributaria liquida, e variancias mudam em todas as equacoes;

. “Modelo 3”: Coeficientes variam somente na equacdo do PIB e
variancias mudam em todas as quatro equacoes;

. “Modelo 4”: Variancias mudam em todas as equacdes.

Combinado a isso, outro aspecto fundamental a ser determinado € o nimero de estados
para as diversas especificacdes supracitadas. Como ha apenas 56 observacgdes, isso restringe o
namero de estados que pode ser considerado. Assim, ha graus de liberdade para se estimar, no
maximo, 3 estados.

Com 2 estados, existem quatro diferentes especificacdes de modelos que foram
estimadas. No entanto, quando ha 3 estados, devido a falta de graus de liberdade, somente trés
especificacfes sdo estimadas (“Modelo 27, “Modelo 3” e “Modelo 4”.).

Como informagdo adicional, ao se estimar um VAR Estrutural Classico com as
mesmas variaveis do presente trabalho utilizando o pacote estatistico E-Views e ao se fazer o
teste do nimero de defasagens utilizando os critérios de informacdo Akaike, Schwartz e

Hanna-Quinn, o nimero de lags indicado foi igual a 1. Entretanto, destaca-se que, em geral, 0

1 Em todas as configuragGes de modelos, foi utilizada uma cadeia de markov para os coeficientes e variancias,
ou seja, ndo houve a separagdo de cadeias para a mudanca nos coeficientes e nas variancias.
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procedimento bayesiano utiliza um nimero de defasagens significativamente maior do que é
utilizado no presente trabalho, que se justifica pela amostra com nimero reduzido de
observacGes. Em outras palavras, adotaram-se critérios de informacdo classicos para a
determinacdo do numero de defasagens em um modelo com procedimento bayesiano e
amostra pequena.

Entre os 7 modelos estimados, foram selecionados como 0s melhores modelos os que
apresentaram maiores valores para a Funcdo Densidade Marginal dos Dados (Mdd). Ha trés
formas distintas em que as Mdd’s séo calculadas pelo MATLAB/Dynare: Mdd Waggoner e
Zha (Mdd W2Z2), que, em geral, possuem correla¢do positiva com o nimero de estados, Mdd
Muller e Mdd Bridge — que possuem valores proximos aos do MDD WZ. Optou-se por
selecionar os modelos pelo critério MDD WZ, que foi especialmente delineado para escolha
de modelos como o utilizado no presente trabalho.

Como pode ser observado na tabela abaixo, os melhores modelos escolhidos foram:

o Pelo critério da Mdd WZ: foi selecionado 0 modelo 2 com 3 estados;
. Pelo critério Mdd WZ , Mdd Muller e Bridge: foi escolhido o Modelo 2

com 2 estados.

Tabela 1 - Selecdo dos melhores modelos

2 ESTADOS

4.2.

Modelo Mdd Wz Mdd Muller Mdd Bridge
Modelo 1 617,210500 606,825900 605,549100
Modelo 2 618,063500 612,630100 613,097600
Modelo 3 612,449800 611,587700 611,762600
Modelo 4 613,003000 611,642000 611,989400

Modelo Mdd Wz Mdd Muller Mdd Bridge
Modelo 1 - - -
Modelo 2 620,765400 609,253000 609,316900
Modelo 3 619,047000 605,591400 604,309500
Modelo 4 617,420100 611,935900 612,243700

Fonte: O autor, 2014.

Datacéo dos regimes
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A matriz “Zeta” — que € igual a matriz £ da equacéo (8) - mostra 0 comportamento da
variancia dos residuos das equagdes nos diferentes estados. Quanto menor a variancia do
residuo de determinada equagéo, menor o grau de informacao contido nos dados.

Matriz Zeta - Modelo 2 com 3 estados

1 0 0 0
o1 0 o
Regime 1 = 00 1 0
0 0 0 1
16965 0 0 0
. | o 20268 o0 0
Regime2-=| 0 09599 0
0 0 0  1.5454
01986 0 0 0
| o 04752 o0 0
Regime3=| 0 09310 0
0 0 0 0.0962

Observa-se, portanto, que o regime 2 € o0 que apresenta, em geral, menor variancia nos
residuos das equacdes e o0 regime 3 € 0 que apresenta maior variancia. Ou seja, os dados do
regime 3 devem ter menos peso na estimacdo do modelo. De fato, o periodo coberto pelo
regime 3 se confunde com a crise econémica iniciada em 2008 e que tem forte efeito até
2009.

4.2.1. Datacdo dos regimes no modelo 2 com 3 estados

Pode-se inferir, a partir da matriz “Zeta” para o respectivo modelo e do gréafico 1 a
seguir, que o comportamento da economia brasileira pode ser divido em 3 periodos —

representados por 3 regimes distintos.

. 1° periodo: 1999T1 - 2004T2: Regime 1 - Regime de variancia

intermediéria;
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o 2° periodo: 2004T3 — 2008T2 e 2009T2 — 2012T4: Regime 2 — Regime

de menor variancia; e;

o 3° periodo: 2008T3 — 2009T1: Regime 3 — Regime de maior variancia

Grafico 1 - Probabilidade de ocorréncia dos regimes para o Modelo 2 com 3 estados
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Fonte: O autor, 2014.

Iniciando-se pela andlise do regime 1, a economia brasileira pos-Plano Real até 1999
apresentou desequilibrios externo e interno, com a uma taxa de cAmbio sobrevalorizada e
deterioracdo dos principais indicadores fiscais. Combinado a isso, nesse periodo, trés crises —
crise mexicana (1995), crise asiatica (1997) e a moratoria russa (1998) afetaram de forma
importante os mercados financeiros internacionais, com consequéncias negativas
significativas para o pais, causadas pela reducdo dos empréstimos internacionais para
financiamento do déficit em transac6es correntes.

Nesse sentido, apOs o0s ataques especulativos contra a moeda brasileira que se
seguiram a cada uma das trés crises externas, o governo brasileiro adotou o cambio flutuante e
deu-se inicio a desvalorizacdo cambial em janeiro de 1999. Além disso, foi ampliada a meta
de superavit primario que gerou forte ajuste fiscal para o periodo compreendido entre 1999 e
2002 e adotou-se, a partir de junho de 1999, o Regime de Metas de Inflacdo. Deste modo,
implementou-se o que ficou conhecido como “tripé macroecondmico”, composto pelo cdmbio

flutuante, pela meta de superavit primario e pelo regime de metas de inflacéo.
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A despeito da ocorréncia da bolha das empresas tecnoldgicas (“.com”) nos Estados
Unidos em 2000, a economia brasileira apresentou crescimento significativo do PIB, de 4 %
a.a., e inflacdo sob controle, no patamar de 6 % a.a.

O ano de 2001 foi marcado pela combinacdo de trés crises que provocaram a
deterioracdo do crescimento do PIB: a crise argentina, que diminuiu a entrada de capitais
estrangeiros na economia brasileira nesse periodo, a crise energética interna, e, por fim, os
atentados terroristas de 11 de setembro nos EUA, que geraram volatilidade nos mercados
financeiros internacionais, e reducdo significativa da entrada de capitais externos no pais.

Em 2002, ocorreu uma “crise de confianga”, devido a receios em relagdo a ruptura da
austeridade fiscal implementada desde 1999, o que fez a taxa nominal de cdmbio sofrer uma
forte desvalorizagéo, chegando a R$ 3,89 em setembro de 2002, houve elevagéo significativa
do risco-pais e ainda um aumento da expectativa de inflacdo para 11% a.a, o que levou, ja sob
0 novo governo, o Banco Central a aumentar a taxa SELIC para 26,5% a.a., a0 mesmo tempo
em que o governo federal elevou o superavit primario para 4,25% do PIB em 2003.

Assim, o ano de 2003 foi caracterizado pelo aprofundamento do ajuste fiscal, pelo
combate a inflacdo elevada e pela aprovacdo de uma reforma previdenciaria que, entre outros
itens, aumentou taxagdo de inativos, reduziu o valor de novas pensdes e aumentou a idade
minima para aposentadoria de homens (60 anos) e mulheres (55 anos). Ademais, 0
crescimento do PIB foi de apenas 1% e inflagdo medida pelo IPCA de 9% a.a em 2003,
cenario que so foi superado ao longo do ano de 2004.

Cabe ressaltar, ainda, algumas reformas muito importantes realizadas pelo governo
brasileiro na construcdo de um novo arcabouco institucional, além da reforma previdenciaria,
como a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000, que estabeleceu diversos dispositivos
referentes ao controle das financas publicas-; a renegociacdo das dividas estaduais, ap0s
diversas crises em bancos publicos estaduais; as privatizacfes, com destaque para a Telebras,
estimulando maior grau de competicdo e investimento no setor; e a criacdo de agéncias
reguladoras para os servigos de utilidade publica.

Em resumo, esse periodo pode ser caracterizado como de grande instabilidade
macroeconémica e, simultaneamente, de reformas importantes para o pais, incluindo o tripé
macroecondmico.

Por sua vez, o regime 2 pode ser caracterizado como um periodo de crescimento
econbmico e de maior estabilidade macroecondmica — até o contagio da crise financeira

internacional em 2008. No periodo 2004 e 2008 foram obtidos saldos positivos expressivos na
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balanga comercial brasileira promovidos, sobretudo, pelo aumento dos precos das
commodities exportadas pelo Brasil no mercado internacional; o comportamento do PIB entre
2004 e 2008 (media de 4,8%) foi bem superior & média do periodo anterior (1,7% em
2001/2003); a inflagdo apresentou em trajetoria cadente em relagdo ao periodo que abarca o
regime 1; houve uma acumulacdo significativa de reservas internacionais — que passou de
US$ 55 bilhdes em 2005 para US$ 207 bilhGes em 2008, contribuindo para reduzir a
vulnerabilidade externa da economia brasileira; iniciou-se um boom de crédito, que
favoreceu, sobretudo, o aumento do consumo das familias nesse periodo; houve um aumento
do investimento publico através do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), que
possui 0s eixos de energia, de logistica e social-urbano; e, por fim, adotaram-se desoneracoes
tributarias para, entre outros, a construcdo pesada, computadores e semicondutores.

Do ponto de vista fiscal, houve uma manutencdo do superavit primario, em média, no
patamar de 2,4% do PIB entre 2003 e 2008; e queda continuada da divida liquida do setor
publico de 48% do PIB em 2005 para 40,5% do PIB em 2008, provocado, principalmente,
pelo crescimento econémico no periodo e pela reducédo da SELIC, que saiu de 19,75% a.a em
agosto de 2005 para 11,25% em setembro de 2007, a0 mesmo tempo em que houve uma
melhoria acentuada no perfil da divida publica federal (diminui¢do da divida publica indexada
a taxa de cambio e a taxa SELIC, de 22,4% e 60,8% em dezembro de 2002, respectivamente,
para 1,3% e 31,8% em dezembro de 2006).

Assim, com relacdo ao regime 3, o periodo compreendido entre o terceiro trimestre de
2008 e o primeiro trimestre de 2009 é caracterizado pelo contagio da crise financeira
internacional, a partir da faléncia da instituicdo financeira Lehman Brothers em setembro de
2008, e pela adocdo de um conjunto de politicas anticiclicas por parte do governo brasileiro.
De fato, devido a interdependéncia dos mercados financeiros internacionais, as consequéncias
para a economia brasileira foram imediatas, com a retirada de capitais de curto prazo
aplicados na bolsa de valores, aumento das remessas de lucros e dividendos das subsidiarias
de multinacionais estrangeiras, reducdo no preco das commodities, afetando de forma
significativa o comportamento das exportaces, além da contracdo significativa do crédito
domeéstico, do consumo das familias e da formacdo bruta de capital fixo privada.

Com o objetivo de atenuar os efeitos negativos da crise de maior repercussdo na

economia mundial desde a crise de 1929, o governo brasileiro empreendeu uma estratégia de



57

politica econdmica anticiclica®®, baseada no aumento da liquidez através do financiamento das
exportacOes a partir do uso de reservas internacionais; nas intervencdes do Banco Central no
mercado de cambio, a fim de atenuar a desvalorizacdo da taxa nominal de cdmbio; na queda
do superavit primario e na politica de desoneracéo tributaria temporaria promovida através da
reducdo do imposto sobre produtos industrializados (IP1) para automoveis, linha branca,
produtos de construcdo civil e bens de capital; na extensdo e aumento o valor do seguro-
desemprego; e na atuacdo dos bancos publicos — BNDES, Banco do Brasil e Caixa
Econdmica Federal — na concessao de crédito de curto prazo a juros baixos subsidiados.

Quanto a estratégia anticiclica na politica monetéria, a taxa SELIC permaneceu
elevada até o inicio de 2009, quando se iniciou a queda continuada da taxa no referido ano,
chegando a julho de 2009 com uma taxa de 8,75% a.a.

Além disso, a estratégia de combate a crise financeira internacional contou, ainda, com
outras iniciativas do governo, como a revisdo das aliquotas do Imposto de Renda Pessoa
Fisica, que injetou 0,2 % do PIB na renda disponivel da classe média baixa, bem como da
criacdo do programa habitacional popular “Minha Casa Minha Vida”. AcGes anteriores a crise
também atenuaram o impacto sobre o PIB, como, por exemplo, o aumento real do salario
minimo, aumento das transferéncias de rendas via programas sociais e 0 aumento dos
investimentos programados para 0 PAC em 2009. Em particular, a combinag&o da redugéo na
divida externa publica com a politica de acumulacdo de reservas internacionais a partir de
2006 resultou em um saldo liquido credor do governo em moeda estrangeira. Assim, a forte
desvalorizacdo cambial que seguiu ao contagio (43% de setembro a dezembro de 2008)
favoreceu, pela primeira vez, as financas publicas, facilitando o uso de uma politica fiscal
anticiclica.

Assim, o governo brasileiro obteve éxito na recuperacdo da economia a partir do
segundo trimestre de 2009, porém foi incapaz de impedir o crescimento negativo de 0,2% do
PIB nesse mesmo ano.

Dando continuidade a anélise do periodo de tempo compreendido entre 2009T2 e
2012T4, que integra o regime 2, pode-se adicionar o fato de que, a despeito da eclosdo da
crise da divida soberana da Zona do Euro em 2010 e da crise do subprime que seguiu ao
contagio da faléncia do Lehman Brothers, a economia brasileira apresentou crescimento do
PIB de 7% a.a. em 2010, porém com o aprofundamento da tendéncia de reducéo do saldo da

balanga comercial provocado, principalmente, no crescimento das importacdes maior

%5 para uma anélise do politica anticlica no Brasil a partir do contagio da crise internacional, Paula, Modenesi e
Pires (2014).
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relativamente maior do que o das exportagdes e no aumento da taxa de inflagdo medida pelo
IPCA para 6% a.a.

Os anos de 2011 e 2012 foram marcados pelo gradual processo de deterioracdo da
conjuntura e do crescimento da economia mundial, oriundo dos desdobramentos negativos da
crise da divida da Zona do Euro e da lenta recuperagdo da economia norte-americana apos a
crise do subprime, além do inicio da desaceleracdo da economia chinesa.

A conducdo da politica econdmica foi alterada, consubstanciada pela nova matriz
econbmica, através utilizacdo de medidas macroprudenciais - monetarias, cambiais e na
entrada de capitais estrangeiros no pais -, e da reducao significativa na taxa SELIC de 12,5%,
em julho de 2011, para 7,5%, em agosto de 2012, além de uma desvalorizagdo expressiva da
taxa de cambio nominal (de 25% entre agosto de 2011 e maio de 2012). Ademais, 0
endividamento das familias e o crédito ao setor privado apresentou deterioracdo no periodo,
contribuindo para o arrefecimento do consumo das familias.

No campo fiscal, a partir de 2012, foram implementadas isenc¢bes fiscais, com
destaque para a modificacdo na cobranca da contribuicdo previdenciaria de 20% sobre o
salario por taxas de 1% a 2% sobre os lucros, a reducdo do IPI para produtos da linha branca e
automoveis.

O balanco desse periodo pode ser resumido pelo baixo crescimento econémico —
inferior a 2% a.a., em média, - com destaque negativo para o desempenho do investimento na
demanda agregada e para a atuacdo defasada do governo brasileiro no enfrentamento das
repercussdes negativas da crise da divida da Zona do Euro na economia, uma vez que 0
superavit primario reduziu-se somente no segundo semestre de 2012. O superavit primario
fiscal caiu para 2,4% do PIB em 2012 (comparado a 3,1% em 2011), sendo este valor
superestimado em func¢do do uso de artificios fiscais por parte do Tesouro.

Ademais, como pode ser percebido no grafico 1, a partir do terceiro trimestre de 2011,
inicia-se um processo gradativo de inversdo no comportamento das probabilidades de
ocorréncia dos regimes 1 e 2, no sentido de que o primeiro apresenta vies crescente, enquanto
0 Ultimo evidencia uma tendéncia de queda, o que pode indicar, nos anos de 2013 e de 2014,
um aprofundamento dessa tendéncia ou, até mesmo, uma nova predominancia da
probabilidade do regime 1, como ocorreu do primeiro trimestre de 1999 até o segundo
trimestre de 2004.
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4.2.2. Datacdo dos regimes no modelo 2 com 2 estados

Matriz Zeta - Modelo 2 com 2 estados

100 0
o1 0 0
Regime 1 = 00 1 0
0 0 0 1
01704 0 0 0
. | o 04095 o0 0
Regime 2-= 0 08037 0
o 0 0 00911

Em relacdo ao modelo 2 com 2 estados, pode-se dividir, a partir da analise da sua
matriz “Zeta” e do grafico 2 abaixo, que o comportamento da economia brasileira em dois

periodos distintos:

. 1° periodo: 1999T1 - 2008T2 e 2009T2 — 2012T4: Regime 1 - Regime
de menor variancia e;

. 2° periodo: 2008T3 — 2009T1: Regime 2 — Regime de maior variancia

Gréfico 2 - Probabilidade de ocorréncia dos regimes para 0 Modelo 2 com 2 estados
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Fonte: O autor, 2014.
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A andlise econémica do grafico 1 formulada anteriormente é utilizada como
explicagdo para o gréfico 2, com a ressalva para o comportamento menos concentrado da
probabilidade de ocorréncia dos dois regimes ao longo de 1999, entendido como um ano de
ajustes e de transformacGes importantes na politica econdmica do pais a partir da
implementacdo do tripé macroecondmico na economia do pais. Para os demais trimestres, a
excecdo do periodo de contagio da crise internacional (2008T3 a 2009T1) predomina o
regime de menor variancia.

Novamente, de acordo com a matriz “Zeta”, a variavel mais instavel no regime de
maior variancia € o PIB (0.0911). Além disso, cabe ressaltar que todas as outras variaveis

possuem variancia maior relativamente ao regime 1.

4.3.  Calculo e resultados dos multiplicadores fiscais

llzetzki, Mendoza e Végh (2013) e Pires (2014) descrevem diversas formas de se

calcular e de se classificar o(s) multiplicador(es) fiscal(is), como pode ser visto a seguir:
Q) Multiplicador fiscal de impacto: (%)
t

Mensura a resposta do PIB no periodo t a partir de um choque na variavel de gasto no

periodo t.

(i) Multiplicador fiscal de horizonte n : (=)
t

Dado um choque na varidvel de gasto no periodo t, o multiplicador fiscal de horizonte
n apresenta a resposta do PIB a esse choque n periodos a frente.

(iif)  Multiplicador fiscal de pico (de horizonte n): (max, AZ;*“ )
t

E o maior valor da resposta do PIB em n periodos a partir de um choque na variavel de
gasto no periodo t.

Z;’lzl AYt+i

(iv)  Multiplicador fiscal cumulativo: (=%
Yiz1 AXe4i
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O multiplicador fiscal cumulativo soma, a cada periodo, todas as respostas do PIB a

um choque permanente na variavel de gasto, que também é somado a cada periodo.

(v) Multiplicador fiscal cumulativo descontado ou Valor presente (VP) do

S (1+i)"tAY,

Multiplicador fiscal cumulativo: ( ST (1K, )

O multiplicador fiscal cumulativo descontado traz a valor presente o multiplicador

fiscal cumulativo através de uma taxa de juros.

O presente trabalho apresenta os resultados dos multiplicadores fiscais definidos nos
itens (i), (i), (iv) e (v) supracitados utilizando apenas os coeficientes da equacdo estrutural
estimada para o PIB ou utilizando todo o sistema de equacdes do modelo.*® As vantagens de
se apresentarem resultados dos diferentes tipos de multiplicadores fiscais sdo a possibilidade
de realizar uma andlise do impacto de um choque fiscal transitdrio e /ou permanente em curto
e longo prazos, além do carater inédito dos resultados em termos dos itens (iv) e (v) na
literatura nacional sobre o tema, que possui como principal caracteristica a apresentacdo dos

resultados em termos do multiplicadores fiscal de impacto — item (i).
1) Equacéao do PIB

E considerada apenas a equacdo do PIB e todas as demais variaveis sio consideradas

exogenas.
2) Funcdo Impulso-Resposta (IRF)

Considera-se o sistema de equacdes e os multiplicadores fiscais sdo calculados a partir
da resposta de todas as variaveis a choques exdgenos em cada variavel de politica, mas

considerando todas as variaveis como endogenas.

Optou-se por utilizar como taxa de desconto para o multiplicador fiscal cumulativo a
média da SELIC real trimestral entre 1999T1 e 2014T3, cujo valor é igual a 1,91 % a.t. Como

se sabe, a taxa SELIC é a taxa de referencia de curto prazo da economia brasileira.

'® Como o item (iii) esta contido no item (ii), na prética, a presente dissertacio apresenta os resultados para todos
o0s 5 tipos de multiplicaores fiscais.
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4.3.1 Multiplicadores fiscais para o Modelo 2 com 3 estados

A tabela 2 mostra os resultados do multiplicador fiscal de impacto calculado para o
modelo 2 com 3 estados. Os demais resultados do multiplicador fiscal, calculados conforme a
secao 4.3, séo reportados nas Figuras 1 a 18 (APENDICE A).

Tabela 2 - Multiplicador fiscal de impacto: Modelo 2 com 3 estados

Critério Equacéo do PIB

Variaveis Estado 1 Estado 2 Estado 3
CdaAPU 0,98 0,98 0,98
FBCF da APU 1.56 1.56 1.56
CTL -0,35 -0,35 -0,35

Variaveis Estado 1 Estado 2 Estado 3
CdaAPU 0,45 0,60 0,54
FBCF da APU 1,02 1,35 1,21
CTL -0,35 -0,35 -0,35

Fonte: O autor, 2014.

Infere-se da tabela 2 que os multiplicadores fiscais de impacto pelo critério Equacdo
do PIB sdo iguais nos 3 estados para todas as variaveis de politica fiscal e apresentam valores
maiores do que os computados a partir dos choques exdgenos (IRF), exceto para a resposta do
PIB a um choque, transitorio e/ou permanente, na CTL, que apresentam valores iguais nos
dois critérios, que é de -0,35, ou seja, para cada R$1 de aumento na carga tributaria liquida, o
PIB decresce em R$0,35.

Os multiplicadores fiscais de impacto oriundos de choques — transitérios e/ou
permanentes — no consumo da administracdo publica sdo ineficazes nos dois critérios, uma
vez que a resposta do PIB ao choque na referida variavel de gasto € menor do que 1 — no
critério Equacdo do PIB, 0,98 para os 3 estados e no critério IRF, 0,45 para o estado 1, 0,60
para o estado 2 e 0,54 para o estado 3. Em outras palavras, a cada R$1 gastos no C da APU, o
PIB aumenta em menos de R$1.

Por sua vez, os multiplicadores fiscais calculados a partir de choques na FBCF da
APU sdo eficazes nos dois critérios, apresentando um incremento no PIB de R$1,56 a cada

R$1 gasto na FBCF da APU para os 3 estados no critério Equagdo do PIB e, no critério IRF,
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um acréscimo no PIB de R$1,02 para o estado 1, R$1,35 para o estado 2 e R$1,21 para o
estado 3 para cada R$1 gastos na FBCF da APU.

Da mesma forma, depreende-se das figuras de 1 a 9 (APENDICE A) que 0s
multiplicadores fiscais de horizonte, os multiplicadores cumulativos e o valor presente dos
multiplicadores fiscais cumulativos pelo critério Equacdo do PIB também ndo se alteram nos
3 estados e tendem a zero ao longo dos trimestres, indicando, portanto, um efeito transitorio e
de curto prazo dos choques das variaveis de politica fiscal no PIB.

No entanto, pelo critério IRF (APENDICE A, Figuras 10-18), os multiplicadores
fiscais de horizonte, cumulativo e o valor presente do multiplicador cumulativo apresentam,
para cada estado, valores diferentes — com destaque para o estado 2, que apresenta maiores
valores para o consumo da APU e para a FBCF da APU -, exceto para a CTL, cujo valor é o
mesmo para os 3 estados, além de exibirem um comportamento crescente ao longo dos
trimestres, o que significa que o impacto dos choques das variaveis C da APU, FBCF da APU
e CTL no PIB é permanente, com efeitos de longo prazo para a economia.

Contudo, somente o multiplicador fiscal da FBCF da APU ¢ eficaz, ja que se mantém
com impacto superior a 1 no PIB durante todo o periodo de tempo considerado,
diferentemente do que ocorre com o C da APU e coma CTL.

Pode-se afirmar ainda, pelas figuras 1 a 18 (APENDICE A), que os valores dos
multiplicadores fiscais — de horizonte, cumulativo e o valor presente do multiplicador fiscal
cumulativo - pelo critério IRF, ao longo dos trimestres, sdo maiores do que pelo critério
Equacdo do PIB: o critério IRF é superior ao outro.

Em qualquer critério, tipo de multiplicador fiscal e estado considerado, os
multiplicadores fiscais da FBCF da APU (entre 0 e 2) sdo maiores do que os multiplicadores
fiscais do consumo da APU (entre 0 e 0,98) todos com resposta positiva (maior ou igual a
zero) do PIB a um pulso, transitério ou permanente, na FBCF da APU ou no consumo da
APU.

Ja a resposta do PIB a choques na CTL, em qualquer critério, tipo de multiplicador
fiscal e estado considerado é negativa (menor ou igual a zero).

Por fim, os resultados obtidos ndo sugerem maiores multiplicadores fiscais em regimes
com maior variancia, contrariamente ao que € observado nos principais artigos da literatura
sobre multiplicadores fiscais que abordam esta questdo, como Auerbach e Gorodnichenko
(2011) e Herbert (2014).
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4.3.2 Multiplicadores fiscais para o Modelo 2 com 2 estados

A tabela 3 mostra os resultados do multiplicador fiscal de impacto calculado para o
modelo 2 com 2 estados. Os demais resultados do multiplicador fiscal, calculados conforme a
secdo 4.3, sdo reportados nas Figuras 19 a 30 (APENDICE B).

Tabela 3 - Multiplicador fiscal de impacto: Modelo 2 com 2 estados

Critério Equacao do PIB

Variaveis Estado 1 Estado 2
CdaAPU 0,88 0,88
FBCF da APU 1,35 1,35
CTL -0,07 -0,07

Variaveis Estado 1 Estado 2
CdaAPU 0,59 0,58
FBCF da APU 1,32 1,30
CTL -0,07 -0,07

Fonte: O autor, 2014.

A tabela 3 mostra que os multiplicadores fiscais de impacto pelo critério Equacdo do
PIB sdo iguais nos 2 estados para todas as varidveis de politica fiscal e apresentam valores
maiores do que os do critério IRF, exceto para a resposta do PIB a um choque, transitorio ou
permanente, na CTL, que é de -0,07, ou seja, para cada R$1 de aumento na carga tributéaria
liquida, o PIB decresce em R$0,07.

Nesse sentido, os multiplicadores fiscais de impacto oriundos de choques — transitdrios
e/ou permanentes — no consumo da administracdo publica séo ineficazes nos dois critérios,
uma vez que a resposta do PIB ao choque na referida variavel de gasto € menor do que 1 — no
critério Equacdo do PIB, 0,88 para os 2 estados e no critério IRF, 0,59 para o estado 1 e 0,58
para o estado 2. Em outras palavras, a cada R$1 gastos no C da APU, o PIB aumenta em
menos de R$1.

Por outro lado, os multiplicadores fiscais calculados a partir de choques na FBCF da
APU sdo eficazes nos dois critérios, apresentando um incremento no PIB de R$1,35 a cada

R$1 gasto na FBCF da APU para os 2 estados no critério Equagédo do PIB e, no critério IRF,
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um acreéscimo no PIB de R$1,32 para o estado 1 e R$1,30 para o estado 2 para cada R$1
gastos na FBCF da APU.

Infere-se das figuras 19 a 24 (APENDICE B) que os multiplicadores fiscais de
horizonte, os multiplicadores cumulativos e o valor presente dos multiplicadores fiscais
cumulativos pelo critério Equacdo do PIB também ndo se alteram nos 2 estados e, ao longo
dos trimestres, tendem a zero, o que indica um efeito de curto prazo e transitério do choque na
variavel de gasto no PIB.

Contudo, pelo critério IRF (APENDICE B, Figuras 25-30), os multiplicadores fiscais
de horizonte, os multiplicadores fiscais cumulativos e o valor presente do multiplicador
cumulativo, apresentam, para cada estado, valores diferentes — com destaque para o estado 1
(de menor variancia), que apresenta maiores valores para o C da APU, cujo comportamento é
cadente, mas positivo, ao longo dos trimestres e para a FBCF da APU, que exibe
comportamento crescente ao longo do periodo de tempo considerado - , exceto para a CTL,
cujo valor é 0 mesmo para os 2 estados, além de revelar uma performance decrescente ao
longo dos trimestres.

Isso significa que o impacto dos choques das variaveis C da APU, FBCF da APU e
CTL no PIB ¢é permanente, com efeitos de longo prazo para a economia. Contudo, somente o
multiplicador fiscal da FBCF da APU é eficaz, ja que se mantém com impacto superior a 1 no
PIB durante todo o periodo de tempo considerado, diferentemente do que ocorre com o C da
APUecoma CTL.

Além disso, os valores dos multiplicadores fiscais pelo critério IRF, ao longo dos
trimestres — tal como no modelo 2 com 3 estados -, sdo maiores do que pelo critério Equacgéo
do PIB em todos os tipos de multiplicadores, exceto no caso da varidvel CTL, o que torna o
critério IRF superior ao critério Equacéo do PIB.

Novamente, em qualquer critério, tipo de multiplicador fiscal e estado considerado, 0s
multiplicadores fiscais da FBCF da APU (entre 0 e 2) sdo maiores do que os multiplicadores
fiscais do consumo da APU (entre 0 e 0,88), todos com resposta positiva (maior ou igual a
zero) do PIB a um pulso, transitério ou permanente, na FBCF da APU ou no consumo da
APU. Ja a resposta do PIB a choques na CTL, em qualquer critério, tipo de multiplicador
fiscal e estado considerado é negativa (menor ou igual a zero).

Os resultados obtidos sugerem multiplicadores fiscais maiores em regimes com menor

variancia, que é uma conclusdo diferente da apresentada pelos principais artigos da literatura
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sobre multiplicadores fiscais que abordam esta questdo, como Auerbach e Gorodnichenko
(2011) e Herbert (2014).
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5 CONCLUSAO

A presente dissertacdo foi pioneira na introducdo da metodologia MS-SBVAR na
estimacdo de multiplicadores fiscais na literatura brasileira sobre o tema. Essa metodologia
permite que ocorram mudancas de estado da politica fiscal e que os valores dos
multiplicadores fiscais variem conforme haja mudancas de estado.

Outra contribuicdo relevante do trabalho foi o inédito calculo dos multiplicadores
fiscais em termos de multiplicadores fiscais de impacto, de multiplicadores fiscais de
horizonte, de multiplicadores fiscais cumulativos e do valor presente dos multiplicadores
fiscais cumulativos, uma vez que a literatura nacional é caracterizada apenas pela analise dos
multiplicadores fiscais de impacto.

Os resultados apresentaram 0s sinais esperados, ou seja, os diferentes tipos de
multiplicadores fiscais calculados sugeriram valores maiores para a resposta do PIB a choques
na formacdo bruta de capital fixo da administracdo publica quando comparado com oS
oriundos de choques no consumo da administracdo publica — ambos com sinais positivos — e
valores negativos para os multiplicadores fiscais da carga tributaria liquida.

O critério IRF é superior ao critério Equacdo do PIB, porque apresenta maiores valores
para todos os tipos de multiplicadores fiscais calculados, além do fato de que o impacto dos
choques das variaveis C da APU, FBCF da APU e CTL no PIB é permanente, com efeitos de
longo prazo para a economia, ao contrario do que ocorre com o critério Equacdo do PIB,
cujos multiplicadores fiscais tendem a zero ao longo dos trimestres, com efeito transitério e de
curto prazo dos choques das varidveis de politica fiscal no PIB.

Os multiplicadores fiscais do consumo da administracdo publica sdo ineficazes, uma
vez que a resposta do PIB a um choque transitério e/ou permanente nessa variavel é menor do
que 1, ou seja, a cada R$1 de aumento o consumo do governo, o PIB aumenta em menos de
R$1.

Em segundo lugar, os multiplicadores fiscais da formacdo bruta de capital fixo publica
sdo eficazes e com impacto permanente e de longo prazo no PIB, ja que apresentam valores
maiores do que 1, ou seja, a cada R$1 gasto na formagdo bruta de capital fixo da
administracdo publica, o PIB aumenta em mais de R$1.
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A resposta do PIB a choques transitorios e/ou permanentes na carga tributéria liquida é
negativa, ineficaz e com impacto permanente e de longo prazo no PIB, ou seja, a cada R$1 de
aumento na carga tributaria liquida, ha uma diminuicdo do PIB brasileiro.

Por fim, os resultados obtidos ndo sugerem maiores multiplicadores fiscais em regimes
com maior variancia, contrariamente ao que é observado nos principais artigos da literatura
sobre multiplicadores fiscais que abordam esta questdo, como Auerbach e Gorodnichenko
(2011) e Herbert (2014).

Nesse sentido, hd& uma importante licdo a ser deduzida da analise da presente
dissertacdo sobre a politica fiscal para a economia brasileira no periodo entre 1999-2012: a
Unica politica fiscal eficiente como politica de aquecimento transitério (e permanente) do
nivel de atividade é uma alteracdo exdgena nos gastos da formacédo bruta de capital fixo do

governo.
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APENDICE A — Resultados do Modelo 2 com 3 estados

Figura 1 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (Equacédo do PIB) — Estado 1
Multiplicador Fiscal de Horizonte (Equacgao do PIB) - Estado 1
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Figura 2 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (Equacdo do PIB) — Estado 2
Multiplicador Fiscal de Horizonte (Equac¢éo do PIB) - Estado 2
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Figura 3 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (Equacdo do PIB) — Estado 3
Multiplicador Fiscal de Horizonte (Equac¢éo do PIB) - Estado 3
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Figura 4 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (Equacdo do PIB) — Estado 1
Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equac¢éo do PIB) - Estado 1
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Figura 5 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (Equacdo do PIB) — Estado 2
Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equac¢éo do PIB) - Estado 2
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Figura 6 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (Equacdo do PIB) — Estado 3
Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equac¢éo do PIB) - Estado 3
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Figura 7 - Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equacéo do PIB) — Estado 1

Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equagé&o do PIB) - Estado 1
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Figura 8 - Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equacéo do PIB) — Estado 2

Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equagé&o do PIB) - Estado 2
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Figura 9 - Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equacéo do PIB) — Estado 3

Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equagé&o do PIB) - Estado 3
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Figura 10 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (IRF) — Estado 1
Multiplicador Fiscal de Horizonte (IRF) - Estado 1
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Figura 11 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (IRF) — Estado 2

Multiplicador Fiscal de Horizonte (IRF) - Estado 2
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Figura 12 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (IRF) — Estado 3
Multiplicador Fiscal de Horizonte (IRF) - Estado 3
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Figura 13 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (IRF) — Estado 1
Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) - Estado 1
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Figura 14 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (IRF) — Estado 2
Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) - Estado 2
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Figura 15 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (IRF) — Estado 3
Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) - Estado 3
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Figura 16 - Valor presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) — Estado 1
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Figura 17 - Valor presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) — Estado 2

Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) - Estado 2
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Figura 18 - Valor presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) — Estado 3

Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) - Estado 3
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APENDICE B — Resultados do Modelo 2 com 2 estados

Figura 19 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (Equacéo do PIB) — Estado 1
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Figura 20 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (Equacéo do PIB) — Estado 2
Multiplicador Fiscal de Horizonte (Equac¢éo do PIB) - Estado 2
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Figura 21 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (Equacéo do PIB) — Estado 1
Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equac¢éo do PIB) - Estado 1
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Figura 22 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (Equacéo do PIB) — Estado 2
Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equac¢éo do PIB) - Estado 2

1 I L L |8 |8 |8
D
=
s 05 -
©
O _
0 L r r T i \ f i
0 5 10 15 20 25 30
trimestres
) 2 F L T T T T
o
<
S 1 \\ -
LL
O
E 0 C r I T — £ r
0 5 10 15 20 25 30
trimestres
0 L L [ N— — 5 T
= 0.05
O = .
_0. 1 C r r r r r L
0 5 10 15 20 25 30
trimestres
Fonte: O autor, 2014: MATLAB Dynare.



Figura 23 - Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equagdo do PIB) — Estado 1

CTL

Fonte:

C da APU

Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equagé&o do PIB) - Estado 1

1 I L L |8 |8 |8
0.5 T
0 r — r r r r r
0 5 10 15 20 25 30
trimestres
) 2 F L T T T T
o
<
S 1 .
LL
2
L0 C — r r r r r
0 5 10 15 20 25 30
trimestres
0 £ — S T T T
-0.05 -
_0. 1 L r r r r r L
0 5 10 15 20 25 30
trimestres

O autor, 2014: MATLAB Dynare.

95



Figura 24 - Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (Equacdo do PIB) — Estado 2
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Figura 25 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (IRF) — Estado 1
Multiplicador Fiscal de Horizonte (IRF) - Estado 1
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Figura 26 - Multiplicadores Fiscais de Horizonte (IRF) — Estado 2
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Figura 27 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (IRF) — Estado 1
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Figura 28 - Multiplicadores Fiscais Cumulativos (IRF) — Estado 2
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Figura 29 - Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) — Estado 1
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0.6¢ : . - : L
) -
% - ]
5 0.595 - |
o
O
059" : ; r r : -
0 5 10 15 20 25 %0
trimestres
> 1.5¢ C c - - L
2 -
I
S 1.4n / |
LL
2
L 1.3°¢ - j r r : -
0 5 10 15 20 2 %
trimestres
-0.04 ¢ : - - : L
E 0.06]- -
O =U. - — |
o8 ; r -
0 5 10 15 20 25 %0
trimestres

Fonte: O autor, 2014: MATLAB Dynare.

101



102

Figura 30 - Valor Presente do Multiplicador Fiscal Cumulativo (IRF) — Estado 2
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