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RESUMO

Esse trabalho pretendeu analisar os efeitos dos choques fiscais na economia brasileira
de acordo com o modelo VAR estrutural, identificado por meio de restricdes de sinais de
(MOUNTFORD; UHLIG, 2009) para o periodo entre 1997 e 2019. Constatou-se que os
Choques de Receitas Tributarias podem ter resultados distorcidos, bem como apresentam
respostas pouco significantes. Consequentemente, a Politica Fiscal de Corte de Receitas via
Déficit apresentou multiplicadores fiscais positivos, mas com valores baixos. O Choque de
Gastos do Governo também apresentou resultados pouco relevantes, porém indicou que
estimula o PIB, o Consumo e os Investimentos e que, em geral, estd em linha com a teoria
Keynesiana. Assim, a Politica Fiscal de Choque de Gastos do Governo Via Déficit parece
sugerir efeitos positivos sobre o PIB, embora o multiplicador de gastos apurado tenha sido

baixo, o que sugere um efeito reduzido sobre o crescimento da economia.

Palavras-Chave: Politica fiscal. Choque fiscal. Gastos do Governo. Receitas do Governo.

Receitas Tributarias. Multiplicador Fiscal. Modelo VAR estrutural. Restri¢des de Sinais



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effects of fiscal policy shocks on the Brazilian
economy based on to the structural VAR model, identified through the signal restriction
method developed by (MOUNTFORD; UHLIG, 2009). The sample relates to the period
between 1997 and 2019. The study verified that the Government Revenue Shock may have
distortionary results and presented irrelevant responses. Consequently, the Tax Cut Fiscal
Policy via Deficit presented positive fiscal multipliers, but with insignificant values. The
Government Spending Shock also showed little relevant results, but indicated that it stimulates
GDP, Consumption and Investment and that, in general, it is in line with the Keynesian theory.
Thus, the Fiscal Policy of Government Spending Shock Via Deficit seems to suggest positive
effects on GDP; although the corresponding government spending multiplier calculated was

low, which suggests a reduced effect on the growth of the economy.

Keywords: Fiscal shocks, public spending, public investment, VAR model.
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1 INTRODUCAO

O objetivo do presente trabalho € replicar para os dados da economia brasileira, a analise
dos efeitos dos choques de politica fiscal realizada por meio do modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR), pelo método de identificagdes de sinais, apresentado pelo artigo de
(MOUNTFORD; UHLIG, 2009). Esse trabalho ¢ importante na literatura econdmica, pois
embora a época de sua elaboracdo ja existissem diversos estudos publicados analisando os
choques de politica fiscal por meio de modelos VAR, ele foi o primeiro a introduzir a analise
desses choques pelo método de identificagdo de sinais, conforme sera adiante explicado mais

detalhadamente.

Esse artigo ¢ considerado um artigo seminal para a literatura econdmica e apresenta
algumas conclusdes peculiares e distintas da maioria dos demais estudos na area, por exemplo
ele apresenta o calculo dos multiplicadores fiscais a valor presente ou integral, calcula os
multiplicadores fiscais referente ao corte de receitas tributarias, quando a maior parte dos
trabalhos calcula o valor dos multiplicadores fiscais do aumento das receitas tributérias e, ainda,
ao fazer o célculos dos multiplicadores fiscais do corte de receitas tributarias e compara-los
com os poucos artigos existente, encontra os valores dos multiplicadores fiscais de receitas mais
altos da literatura atual para os Estados Unidos da América, correspondentes a 5% e 3,6%,

conforme menciona (RAMEY, A. V., 2019) e (RAMEY, A. V., 2016)

Inicialmente a idéia dessa dissertacdo era replicar o artigo o mais proximo possivel da
sua versao original, utilizando as mesmas 10 (dez) variaveis consideradas pelos autores e
verificar os resultados que poderiam ser obtidos com a ampliagdo do periodo incluido na
amostra brasileira e com o aumento do nimero de variaveis enddgenas integrantes no modelo.
Trabalhos similares realizados no Brasil, os quais ndo foram muitos, utilizaram dados entre
1995 e 2014, e estimaram o modelo com 3 (trés), 5 (cinco) ou 6 (seis) variaveis!, sendo que os
resultados foram muito diferentes dos obtidos pelos autores e apresentaram pouca significancia
e robustez. Nesse trabalho, como sera adiante explicado, tanto o periodo da amostra, como o
numero de varidveis ¢ maior. Considerando que em (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) a amostra

utilizada englobou dados da economia americana referentes a um periodo muito maior entre

' (MATHESON; PEREIRA, 2016) realizaram um estudo em que utilizaram 8 (oito) variaveis, mas o modelo VAR
foi identificado por um método diferente, as variaveis sdo diferentes, o objeto do trabalho ¢é diferente em parte e
os dados da amostra, bem como o periodo também sdo diferentes do presente estudo, conforme serd comentado
na revisao de literatura.
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1955 e 2000, questionei se ao expandir a amostra brasileira o maximo possivel, no caso até
2019, bem como aumentar o nimero de variaveis até atingir as mesmas utilizadas pelos autores,
nao poderia conseguir obter resultados um pouco mais robustos e estatisticamente significantes,
bem como se eles seriam mais parecidos, ou nao, com as conclusoes dos autores. Isso porque
um modelo com uma amostra maior e com mais variaveis poderia ser mais adequado ao modelo
VAR original criado por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009). Além disso, uma amostra maior,
poderia dar mais chances para o modelo brasileiro apresentar melhoras e maior precisdo em

suas estimativas.

Entretanto, na primeira fase do trabalho ao testar o modelo com todas as 10 variaveis,
as quais eram muito parecidas com as escolhidas por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009),
encontrei dois problemas. Primeiro, os dados para o Salario que encontrei eram anuais € se
referiam apenas até o ano de 2014, o que me obrigou a trabalhar com esses numeros para
transforma-los em trimestrais por meio de interpolagdo, bem como reduziu o tamanho da minha
amostra. Em seguida, os resultados das estimativas obtidas com o modelo, ndo pareciam
corretos. Todos os choques basicos apresentaram respostas completamente insignificantes e
distantes de uma légica de interpretacdo plausivel e esperada, com espagos entre os intervalos

de confianca muito grandes.

Em face desse cenario, optou-se por reduzir o numero de variaveis enddégenas do modelo
para 8 (oito) variaveis, excluindo-se o Salario, pois assim seria possivel aumentar novamente a
amostra em 5 (cinco) anos, até¢ 2019. Além disso, considerando que a economia brasileira ¢
muito menor que a economia americana, também excluimos uma varidvel monetéria
correspondente ao indice de precos do produtor, pois o modelo original incluia quatro variaveis
monetarias, sendo que duas delas se referiam a diferentes indices de correcdo monetaria: o
referido indice de precos do produtor (“PPIC”) e o deflator do PIB (Produto Interno Bruto).

Assim, mantivemos apenas o Deflator do PIB no modelo.

Com o modelo ajustado, essa dissertagdo tem o objetivo de verificar se os resultados
com dados brasileiros, com amostra maior, e 8 (0ito) variaveis enddégenas podem se assemelhar
aos resultados obtidos originalmente pelos autores, bem como se as principais conclusdes por
eles mencionadas em seu trabalho podem ser aplicadas também para a economia brasileira e

para outras economias de paises emergentes.
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Adicionalmente, pretende-se verificar se os multiplicadores fiscais obtidos apresentam
resultados diferentes daqueles que tém sido tradicionalmente encontrados por estudos similares
da literatura, sendo que os mais relevantes serdo indicados adiante, a partir da subsegdo 4.6.1

para fins de comparagao.

Questdes envolvendo os efeitos da politica fiscal e, mais especificamente dos choques
fiscais, sdo de extrema importancia quando consideramos que o Brasil ¢ um pais marcado pelo
histérico de uma politica fiscal precaria ha décadas e por sucessivas crises fiscais, conforme

sera explicado nos paragrafos a frente.

Em geral, os paises de economia desenvolvida e membros da OCDE (Organizacao para
Cooperagao ¢ Desenvolvimento Econdmico) seguem um padrdo de politica fiscal contra-
ciclica, segundo (ROCHA, F., 2009) (MELITZ, 1997; ARREAZA et al, 1999; WYPLOSZ,
2002; GALL PEROTTI, 2003), na esteira do que seria mais proximo a correta interpretagao da
teoria econdmica® para um boa utilizagdo da politica fiscal como instrumento de estabilizagio

da economia.

Ao contrario, o Brasil assim como outros paises integrantes do bloco das economias
emergentes, apresentam uma politica fiscal que tende a ser pro-ciclica e simétrica ao longo do
ciclo, o que amplia os ciclos econdmicos e contribui para gerar mais instabilidade economica,
conforme (ROCHA, F., 2009). Esse fato, por si s6, ja poderia ser suficiente para que se
esperasse que os resultados obtidos com os dados brasileiros nessa pesquisa acabem sendo

diferentes dos resultados obtidos por (UHLIG; MOUNTFORD, 2009).

Além disso, a politica fiscal brasileira, tem um historico de dificuldades em estabelecer

politicas fiscais e orgamentos piiblicos equilibrados, eficientes® e transparentes®, tanto do ponto

2 Com base na Teoria dos Ciclos Econdmicos Reais.

3 Regras fiscais que sejam consideradas no sentido de incorporar o critério a eficiéncia paretiana, de acordo com o
primeiro teorema do bem-estar social (OLIVEIRA, R.G.; BIDERMAN, C.; ARVATE, P., 2004), bem como que
consigam ser seguidas e respeitadas pela sociedade e ndo burladas como ocorreu, por exemplo, com a regra do
teto fiscal.

4 Politicas fiscais e orgamentos que sejam verdadeiros, seguindo aos critérios da equidade e da justica em pro da
sociedade (OLIVEIRA, R.G.; BIDERMAN, C.; ARVATE, P., 2004), sendo de conhecimento publico e
obrigatorios, os quais ndo possam ser dissimulados ou alterados, a qualquer momento, por autoridades
incompetentes ou por meio de “contabilidade criativa”, “or¢amentos secretos” ou decretos, sem discussdo e
aprovacao pela maioria do Congresso Nacional, de acordo com o devido processo legislativo.



12

de vista da arrecadag¢do de receitas (tributos), quanto do lado do controle dos gastos e do

endividamento publico, conforme serd melhor explicado a seguir.

Uma breve analise da politica fiscal brasileira das ultimas 4 (quatro) décadas, desde o
inicio dos anos 1980, conforme (GIAMBIAGI, F. E ALEM, A. C., 2000), demonstra dois

pontos relevantes nessa politica:

a) a discussao sobre a necessidade de uma politica fiscal mais rigorosa (ortodoxa), ou
mais frouxa no pais ¢ antiga e acompanha a economia e a politica brasileiras desde

o inicio da década de 1980; e

b) apos a economia brasileira ter sofrido um plano de ajuste fiscal rigoroso entre os
anos 1964/1967, desde a implementacdo do Programa de Ac¢do Econdmica do
Governo (PAEG), fato é que o Brasil passou por trés décadas, at¢ 1999, com

quadros de politicas fiscais frouxas e ineficientes.

As pressdes por mais gastos e despesas no pais geravam necessariamente (quando nao
atendidas), mais instabilidade, o que ocorria quase sempre, e gerava uma falta de contrapartida

nas contas publicas e, portanto, apenas desajustes e aumento do déficit publico.

Em 1999, com a necessidade de realizar um acordo com o FMI (Fundo Monetario
Internacional), o Brasil se comprometeu a fazer o ajuste fiscal. A partir desse ano, considera-se
que, de fato, o Brasil teve uma verdadeira politica de austeridade fiscal pela primeira vez desde
a implementagao do Programa de A¢ao Econdmica do Governo (PAEG). O Brasil passou a ter
como desafio de médio prazo observar um padrao de austeridade fiscal, de acordo com

(ROCHA, F., 2009) e (GIAMBIAGL, F. E ALEM, A. C., 2000).

Dentro desse novo contexto, além do ajuste fiscal austero, foi introduzido o plano de
metas fiscais de 1999 a 2001, bem como houve a criacao da Lei de Responsabilidade Fiscal,
Lei Complementar n° 101/2000, a qual representou uma verdadeira mudanca de regime para a
administracdo publica. Durante esse periodo, verificou-se que o Brasil adotou uma politica
fiscal com o objetivo de satisfazer a meta de superavit que havia sido acordada com o FMI, o

que, consequentemente, fez com que a politica fiscal se tornasse um pouco menos pro-ciclica,
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conforme (ROCHA, F., 2009). Segundo (GIAMBIAGI, 2002), sé a partir desse momento,

pode-se dizer que o Brasil passou a ter um regime de restricdo orgamentaria efetiva.

Mas ao final, apos a estabilizacdo do Plano Real, mesmo em face do ajuste fiscal de
1999, o Governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) ndo conseguiu controlar o endividamento

publico e a deterioragdo da politica fiscal brasileira (GIAMBIAGI, F.; ALEM, A. C., 2000).

Posteriormente, o Governo Lula, embora tenha iniciado seu mandato com uma politica
de ajuste fiscal e equilibrio das contas publicas, mudou sua postura inicial, e ja na metade desse
primeiro mandato, passou a adotar uma politica fiscal expansionista e com mais gastos do que
nos anos precedentes, marcada por uma expansao do crédito estatal, financiada por uma forte
emissdo de titulos, o que diminuiu vertiginosamente o superavit primdrio do pais de 3.4% do
PIB entre 2002 e 2008 para 0,8% do PIB a partir de 2009 até 2016, sendo que o ano de 2013

foi o Gltimo em que o Governo conseguiu um resultado primario superavitario.

Ainda segundo (GIAMBIAGIL F.; ALEM, A. C., 2000), na sequéncia, o Governo Dilma
Roussef foi marcado pelo descumprimento das metas fiscais, o que virou um carater permanente
da sua politica fiscal. Ocorreu um processo de desmonte institucional da politica fiscal que tinha
sido estruturada no Brasil desde 1999, sendo o aspecto mais evidente o desrespeito a Lei de
Responsabilidade Fiscal, bem como desrespeito a separacao que deveria existir entre o setor

publico nao-financeiro e as institui¢cdes financeiras federais, conforme (GIAMBIAGI, 2021).

Em 2016 foi aprovada a regra fiscal que criou o teto do gasto publico, o que demonstrou
a intengao de se promover uma mudanga no regime fiscal brasileiro e alterar o ritmo da politica
pro-ciclica e de expansionismo fiscal (GIAMBIAGI, 2021). Novamente, esse regime fiscal nao
conseguiu produzir os efeitos esperados para economia e com a crise da COVID-19, e nos
ultimos anos verificou-se que o teto do gasto publico ndo conseguiu ser respeitado,
prevalecendo uma politica de expansionismo fiscal com gastos acima dos limites por ele fixados

previamente.

Assim, atualmente, o Brasil encontra-se, mais uma vez, em um momento de aprovar
novas regras para estabelecer um novo arcabouco fiscal, que sustente uma nova politica fiscal
no pais capaz de gerar confianca na estabilizacdo da economia do pais e na sua capacidade

futura de cumprir com suas obrigacdes.
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Diante desse cenario, embora de acordo com a teoria macroecondmica ¢ das finangas
publicas, politica monetaria, politica cambial e politica fiscal precisem sempre andar juntas para
manter a estabilidade econdmica do pais, uma vez que elas representam o tripé¢ da fungao
estabilizadora do Estado, conforme (CARLIN; SOSKICE, 2015), na pratica parece que a
politica fiscal tem sido largamente negligenciada no Brasil ao longo das tltimas 4 (quatro)

décadas.

Dentro desse cendrio e da grande divergéncia em que se encontra o debate sobre a
politica fiscal no Brasil, existe espaco e interesse para estudos de modelos que aprofundem os
estudos da politica fiscal no pais e mais, especificamente, sobre os efeitos dos choques fiscais

na nossa economia.

Assim sendo, no ambito brasileiro, a divergéncia entre os estudos existentes ¢ ainda
maior. Para analisar os efeitos dos choques fiscais sobre a economia brasileira, o presente estudo
esta dividido em cinco partes, de seguinte forma: (1) Introducao, (2) Revisdo de Literatura, (3)

Dados e Metodologia, respectivamente, (4) Resultados e (5) Conclusao.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Aspectos Gerais

Embora ja exista farta literatura e estudos sobre os efeitos da politica fiscal, de forma
geral, a maior parte desses estudos e analises apresentam modelos com conclusdes diferentes a
respeito dos efeitos dos choques fiscais, principalmente no que se refere aos efeitos dos choques

fiscais tributarios ou choque fiscais sobre receitas.

Em margo de 2015, (ALESINA; PASSALACQUA, 2015) escreveram um artigo no qual
discutiram porqué e sob quais circunstancias, tanto Governos de paises desenvolvidos, como
de economias em desenvolvimento e subdesenvolvidas, acumulam mais déficits e divida
publica do que estaria de acordo com a condu¢dao de uma politica fiscal 6tima, nos termos da
teoria econdmica convencional. De acordo com os autores, apos a Grande Depressao e a quebra
da bolsa de Nova York em 1929, a participagdo dos Estados em prover o bem-estar social
passou a aumentar significativamente, o que se intensificou nas décadas posteriores. Isso
desencadeou o chamado aumento “secular” do tamanho do Estado com seus objetivos voltados
para a realizacdo do bem-estar social. De acordo com a OCDE (Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico), o tamanho do gasto social aumentou de 18% do Produto

Interno Bruto (PIB) em 1980 para 26% do PIB em 2014.°

A partir dessa realidade, discussdes e teorias sobre como fazer politica fiscal e seus
efeitos na economia se intensificaram ao redor do mundo, inclusive no meio econdomico-
académico. Temas sobre a politica fiscal contracionista x politica fiscal expansionista, a
necessidade de realizacao de ajustes fiscais, austeridade fiscal, aumento ou reducao de tributos
e a necessidade de transferéncias de recursos publicos tomaram conta das décadas de 1980,

1990 e inicio dos anos 2000.

Alguns economistas focaram em estudar os efeitos da politica fiscal sobre a economia,
como serd demonstrado nos trabalhos a seguir comentados, mais especificamente sobre os

choques nos Gastos do Governo, nas Receitas do Governo / Receitas Tributarias, bem como

5 Os paises sdo: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Irlanda, Italia,
Japdo, Holanda, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Inglaterra e Estados Unidos da América.
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seus reflexos sobre o financiamento do déficit e da divida publica e, consequentemente, sobre

o desenvolvimento do PIB dos Estados.

Basicamente foram desenvolvidos trés pontos de vista alternativos sobre os efeitos da

politica fiscal no nivel de atividade da economia:

a) de acordo com a teoria keynesiana a politica fiscal expansionista, consubstanciada
em gastos publicos, ou em corte de tributos, gera sempre um aumento positivo sobre
a atividade econdmica, enquanto politicas fiscais contracionistas causam a reducdo
do produto. J& os modelos novo-keynesianos, em sintese, estabelecem que as
politicas de gastos publicos estimulam renda interna, consumo e, consequentemente,
o produto. Estes resultados sdo chamados nao-ricardianos, pois o consumo privado

aumenta a longo prazo;’

b) no modelo neocléssico ou da equivaléncia ricardiana, de forma bem geral, as politicas
de expansao fiscal, seja mediante aumento de gastos ou corte de tributos, seriam
ineficazes, pois em contrapartida seria esperado aumento de tributos futuros para
arcar com esses custos, o que ajustaria os efeitos das agdes no presente e anularia o
esforco da politica fiscal. Agora, caso a expansdo dos gastos publicos fosse
financiada por meio de tributos ndo distorcivos, entdo mesmo a teoria neoclassica
também admitiria uma resposta positiva no PIB, conforme (Caldara; Kamps, 2008);

(&

c¢) A politica fiscal pode produzir efeitos que atuam na economia por meio dos canais

da riqueza e das expectativas, o que pode alterar os efeitos tradicionais keynesianos.

Consequentemente, os efeitos da politica fiscal poderiam ser opostos, de forma que
expansoes nos gastos publicos poderiam gerar uma contragdo do produto, enquanto contragdes
ou ajustes fiscais poderiam gerar um aumento na atividade econdmica, conforme

(CAVALCANTI; SILVA, 2010).

& A diferenga do modelo novo keynesiano para o keynesianismo tradicional estd no fato de que esse modelo
incorpora hipéteses de rigidez de pregos e salarios, falhas de mercado, assimetria de informagdes, custo de
transagdes ¢ poder de mercado, bem como que uma parcela das pessoas ndo t€m facil acesso ao crédito e,
portanto, essa parcela ird reagir a renda corrente e ndo a renda permanente (MANKIW, 2000), o que pode
favorecer a eficacia da politica fiscal.
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Mais especificamente, a partir da década de 2000, os modelos VAR se tornaram o
principal modelo econométrico utilizado para estimar os efeitos das politicas fiscais, por meio
da analise empirica dos efeitos dos choques fiscais, mas apesar dos diversos estudos realizados,
com diferentes métodos de identificacdo, as conclusdes permaneceram discrepantes,

principalmente no que se refere aos efeitos dos choques de receitas tributérias.

Basicamente, pode-se dizer que quatro métodos de identificagao para o VAR foram
bastante utilizados na literatura, a abordagem recursiva de (SIMS, 1980) e utilizada por
(FATAS; MIHOV, 2001) para o estudo dos choques fiscais; a abordagem do VAR estrutural,
identificado com base no estudo de eventos que passou a ser umas das mais utilizadas com base
no artigo classico de (BLANCHARD; PEROTTI, 2002), o método de restricoes de sinais
desenvolvido por Uhlig em 2005 e aplicado por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) para anélise
dos efeitos dos choques fiscais e objeto desse trabalho, bem como a abordagem do estudo de
eventos criada por (RAMEY; SHAPIRO, 1998) para estudar os efeitos de grandes aumentos
inesperados nos gastos do governo e utilizada por (EDELBERG, et al, 1999),
(EICHENBAUM; FISHER, 2005), (PEROTTI, 2007) ¢ (RAMEY, 2007), conforme
(CALDARA; KAMPS, 2008).

(BLANCHARD; PEROTTI, 2002) publicaram artigo que virou referéncia para o estudo
da politica fiscal, com o objetivo de analisar os efeitos dos choques fiscais de gastos do Governo
e receitas tributarias. Até aquele momento na literatura economica tinham sido desenvolvidos
apenas modelos de grande escala para avaliar e apresentar estimativas dos multiplicadores
fiscais dinamicos. Os estudos eram baseados em sumadrios de estatisticas de politica fiscal ou
em modelos que estudavam apenas os gastos publicos, ou apenas a receita publica, mas ndo
ambos ao mesmo tempo. Com relagdo ao choque positivo de gastos do Governo, os autores
concluem que o produto € o consumo privado aumentam como esperado, enquanto o
investimento privado diminui ao contrdrio do que se esperava, pois sofre o fendmeno do
“crowding out”, ou seja, os gastos publicos acabam concorrendo e afastando os gastos
privados. J4 diante de um choque positivo sobre as Receitas Tributérias, os autores verificaram
que o produto caiu, como esperado, e que o investimento privado também diminuiu. Em ambos
os cenarios estudados, os autores verificaram que os multiplicadores fiscais encontrados foram

baixos e, geralmente, ao redor de “1” (um).
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(ROMER; ROMER, 2007) estudaram os impactos que os choques sobre os tributos
geram na produgdo do pais, por meio de um modelo VAR e utilizaram a narrativa historica e
demais informacdes sobre as mudancas nos tributos dos Estados Unidos, para identificar os
choques tributarios. Os autores concluiram que o multiplicador fiscal estimado foi elevado e
que choques sobre os tributos tém efeitos relevantes sobre a produgdo econémica de um pais.
Um aumento de carga tributaria que seja realizado sem qualquer inten¢do de afetar o PIB, ou
seja, exodgeno, equivalente a 1% do PIB, acaba reduzindo o PIB real em quase 3%.
Adicionalmente, os efeitos das alteracdes tributarias sobre o produto estdo mais fortemente
ligados as mudangas efetivas na carga tributaria e ndo estao tao ligados aos antincios de futuras

mudangas.

Na mesma linha do que o concluido por (UHLIG; MOUNTFORD, 2009), bem como
(BLANCHARD; PEROTTI, 2002), eles verificaram que se os tributos aumentam (quando
ocorre um choque positivo) devido a fatores exdgenos, os investimentos privados caem
fortemente, similar ao que ocorre com um choque positivo nos gastos do Governo (e o oposto
do que ocorre com os choques negativos sobre os tributos). Outra conclusao foi o encontro de
evidéncias de que o aumento nos tributos com a finalidade de pagar e reduzir um déficit
or¢amentario herdado pelo Governo ndo apresenta um grande custo ou encargo sobre o produto,

o qual ¢ associado a outros aumentos tributarios.

(CALDARA; KAMPS, 2008) analisaram e comparam as 4 (quatro) metodologias
distintas acima mencionadas e verificaram que em relagdo aos choques fiscais sobre “Gastos
do Governo”, embora a literatura pareca controversa, na realidade todos os métodos concordam
que choques fiscais positivos nos “Gastos do Governo” produzem aumentos persistentes sobre
o produto PIB.” O Consumo Privado Real e o Salirio Real também aumentam
significativamente em resposta a esse tipo de choque enquanto o Emprego ndo apresentou
reagdes ao choque. No entanto, a conclusdo mais relevante do artigo foi sobre os efeitos dos
choques fiscais sobre as Receitas do Governo (Receitas Tributérias), pois os autores verificaram
que, de fato, as conclusdes obtidas por meio das diversas abordagens utilizadas foram
divergentes e sofreram variagdes de acordo com o tipo de identificagdo adotado por cada uma

delas. Os efeitos dos choques que aumentaram a receita tributaria variaram entre nao distorcidos

7 Os autores entenderam, entretanto, que o simples fato do produto aumentar com um choque positivo de gastos
poderia ser compativel tanto com a teoria Keynesiana, como com as teorias neocldssicas, como acima
mencionado.
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para fortemente distorcidos. De acordo com os autores, essas distor¢des poderiam estar
relacionadas as diferencas nas respostas automaticas das receitas tributarias aos ciclos

econOmicos (nos estabilizadores automaticos).

Nesse sentido, no Brasil (ROCHA, F., 2009)® publicou um artigo, no qual analisou a
relag@o entre o ciclo econdmico e a forma pela qual politica fiscal brasileira se comporta. Ao
analisar a relacdo entre o ciclo econdmico e as finangas publicas do Brasil no periodo entre
1995 e 2005, a autora verificou que o Brasil apresentou uma politica fiscal pro-ciclica, na qual
o papel dos estabilizadores automaticos foi pequeno. Ao longo do ciclo econdmico a politica
fiscal brasileira demonstrou se manter simétrica, sendo que o comportamento fiscal na média
foi consistente com o acordo com o FMI e, portanto, com um superavit de 4,25% do PIB desde

1999.

Com relagdo aos efeitos dos choques fiscais, no Brasil existem poucos artigos relevantes
que tenham realizado uma anélise empirica se utilizando de modelos VAR. (PERES, 2007) se
utilizou da identificagdo estrutural, em modelos com 3 (trés) varidveis, para o periodo entre
1995 e 2004. Seus resultados apresentaram uma resposta positiva ao choque de gastos do
governo e negativa ao choque sobre receitas tributarias, conforme seria esperado na teoria
keynesiana.” Adicionalmente, os autores calcularam multiplicadores fiscais baixos que

variavam entre 0,3 até 0,4.

(MENDONCA; MEDRANO; SACHSIDA, 2009) foram os primeiros a utilizar o
modelo de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) no pais, se utilizando do modelo VAR por meio da
identificacdao de sinais para analisar e distinguir os choques fiscais para o periodo de 1995 a
2007, considerando 6 variaveis. Os autores verificaram que um choque positivo sobre os gastos
do governo causou uma queda no produto, um aumento do consumo privado, o que poderia
indicar a ocorréncia do efeito de “crowding out”, pois eles indicam que o investimento privado
poderia estar caindo. Ja em relagdo ao choque positivo sobre as receitas tributarias o produto

cal no curto prazo, conforme seria esperado pela teoria keynesiana, mas no longo prazo os

8 Rocha, Fabiana, 2009, “Politica Fiscal Através do Ciclo e Operagdo dos Estabilizadores Fiscais”, Universidade
de Sdo Paulo (FEA / USP)”, Revista EconomiA (DF), v. 10, n.3, p.483-499, set/dez 2009, Classificagdo JEL:
H72, E61, E62.

® Correia, Motta F.; Neto, Gilberto da Silveira Barros, “Gastos Publicos e Receitas Fiscais no Brasil. Uma analise
a partir de sensibilidade de parametros”. 2019, Revista de Economia Contemporanea (2021) 25 (3); p. 1-19;
ISSN 1980-5527; http://dx.doi.org/10.1590/198055272636; elocation - e212536;
https://revistas.uftj.br/index.php/rec\ www.scielo.br/rec
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autores constataram que existia a possibilidade da resposta do produto voltar a ser positiva. De
qualquer forma, verifica-se que (MENDONCA, et al., 2009) encontraram um multiplicador

fiscal negativo para esse periodo avaliado.

(CAVALCANTI; SILVA, 2010) fizeram um estudo para o periodo entre 1998 e 2008,
incluindo 3 (trés) variaveis e a divida piiblica com o objetivo de comparar os efeitos dos choques
fiscais com e sem a divida publica no modelo. Os autores verificaram que quando a divida
publica nao integra o modelo, um choque positivo sobre os gastos do governo faz com que o
produto responda positivamente, mediante aumento. Todavia, quando a divida ¢ incorporada
no modelo, um choque positivo sobre os gastos quase ndo gera efeitos sobre o produto. J& os
efeitos das respostas dos choques sobre as receitas tributarias sdo pouco significantes. Em

resumo, o multiplicador fiscal por eles calculado ficou em torno de zero.

(MATHESON; PEREIRA, 2016) estimaram os multiplicadores fiscais para os gastos
publicos, bem como do crédito publico, com base em um modelo VAR, identificado por meio
da decomposi¢ao de Cholesky, para o periodo entre 1999 e 2014 e trabalharam com 8 (0ito)
variaveis. Os autores chegaram a um valor maximo de multiplicador fiscal de 0,5, tanto para os
gastos quanto para a receita e para o crédito publico, no entanto, apés a crise financeira
internacional de 2008 estes multiplicadores cairam para valores préximos a 0 (zero).
Tradicionalmente, nos poucos trabalhos existentes a literatura brasileira costumava estimar
multiplicadores de receita mais baixos do que multiplicadores de gastos, no entanto, nesse
estudo o multiplicador de receita atingiu seu valor maximo também em 0,5 no periodo de 1

(um) ano apos o choque fiscal que efetuou um corte sobre as receitas tributarias.

(MENDONCA; MARCAL; HOLLAND, 2016) apresentaram um artigo no qual
analisaram os efeitos dos choques fiscais de gastos sobre o produto no Brasil, por meio da
avaliacdo dos multiplicadores de gastos para o periodo de 1997 a 2014. Foram avaliados
modelos com 3 (trés) e 5 (cinco) variaveis, utilizando-se o0 VAR estrutural, mas com diversas
abordagens para a identificagdao, por meio da decomposi¢ao de Cholesky e pelo método da
restri¢ao de sinais e suas variagdoes. Em relagdo ao método de restri¢cdes de sinais eles estimaram
trés variacdes desse modelo, quais sejam, o modelo de restricio de sinais utilizado por
(CALDARA; KAMPS, 2008), o modelo de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) do artigo de
referéncia e uma terceira variagdo do modelo de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009). Além disso,



21

mencionam que o modelo VAR com 5 (cinco) variaveis, incluindo politica monetaria, ndo ¢

bem especificado e, portanto, ndo ¢ robusto, conforme os testes por eles realizados.

O artigo encontra multiplicadores fiscais pequenos, considerados insignificantes, em
torno de 0,5, e evidéncias de que o pais pratica uma politica fiscal que produz poucos efeitos
sobre a sua economia. Uma possivel justificativa para esse cendrio seria que no pais ocorre uma
combinagdo de um elevado percentual de gastos ptblicos em propor¢do ao PIB junto com uma

tendéncia de alta desses gastos.

Recentemente, (MOTTA CORREIA; BARROS NETO, 2021) apresentaram um estudo
em que procuraram medir os efeitos dos choques de gastos do governo e de receitas tributarias
na economia, de acordo com a sensibilidade das receitas fiscais em relacao ao ciclo econémico,
por meio de um modelo VAR com identificacdo estrutural e a partir de uma analise de
parametros para o periodo de 1997 a 2015, para 3 (trés) varidveis. A principal conclusdo dos
autores foi no sentido de que a magnitude das alteragdes das receitas tributarias deve ser
considerada para avaliar os efeitos dos choques fiscais ou das varidveis fiscais sobre a atividade
econdmica. Essas alteragdes na arrecadacao tributdria — que, a rigor, aumentam em periodos de
expansdo econdmica e reduzem em periodos de contragdo — podem ter sido influenciadas pela
dindmica da carga tributédria no Brasil desde 1990. Em outras palavras, a arrecadagdo tributéria
¢ sensivel as alteracdes de curto prazo nos niveis da atividade econdmica do pais de tal forma,
que essas alteragdes estdo positivamente correlacionadas com a eficacia da politica fiscal do

pais e afetam o tamanho dos multiplicadores fiscais de gastos e receitas.

Em resumo, essas constatagdes demonstram como, de fato, a realidade ¢ os efeitos da
politica fiscal brasileira sdo diferentes das caracteristicas da politica fiscal implementada nos
EUA, durante o periodo entre 1955 e ano 2.000. Esses aspectos da politica fiscal brasileira sao
suficientes, para demonstrar como os resultados sobre os efeitos dos choques fiscais a serem
obtidos nesse trabalho podem vir a ser diferentes dos resultados obtidos por UHLIG e

MOUNTFORD em seu artigo paradigma.
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2.2 O Artigo de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009)

(MOUNTFORD; UHLIG, 2009) estudou os efeitos dos choques de politica fiscal, na
mesma linha do artigo de (BLANCHARD; PEROTTI, 2002). Eles trabalharam com os
mesmos dados da economia americana de 1955 a 2000. O objetivo era repetir o estudo
realizado por (BLANCHARD; PEROTTI, 2002), mas dessa vez aplicando o modelo
econométrico VAR Estrutural com restri¢des de sinais para identificar um choque nas Receitas

do Governo, bem como um choque nos Gastos do Governo.

O artigo inovou por utilizar o modelo VAR no qual os choques fiscais sao identificados
por meio de restri¢cdes de sinais. Os autores utilizaram o choque no ciclo econdmico e o choque
de politica monetaria como controles, os quais também foram identificados por meio da
restricdo de sinais. Outra diferenca do estudo ¢ que o modelo permitiu que um choque na
politica fiscal corrente promovesse alteracdes em variaveis da politica fiscal no futuro, sem

que esse choque produzisse efeitos no mesmo periodo em que ele ocorreu.

A inovacao justifica-se porque até a publicacdo desse artigo, a maior parte da literatura
tinha identificado os choques fiscais ou por meio da realizacdo de pressupostos sobre reagao
lenta de algumas varidveis aos choques de politica fiscal, informacdes detalhadas sobre o
sistema tributario, como em (BLANCHARD; PEROTTI, 2002), ou por meio do uso de
informacdes adicionais como, por exemplo, periodos de guerras, como em (ROMER;

ROMER, 2007), ou por estudos histdricos de elei¢des ou decisdes e fatos politicos.

De fato, o modelo VAR Estrutural, com identificacdo dos choques por meio de
restri¢ao de sinais foi um método criado por UHLIG, inicialmente em 2001, para estimar os
efeitos da politica monetéria no seu artigo “What are the effects of monetary policy on output?
Results from an agnostic identification procedure” (“Quais s3o os efeitos da politica
monetaria sobre o produto? Resultados de um procedimento agnostico de identificacao”),

publicado no Journal of Monetary Economics em 2005,

10 Uhlig, Harald. What are the effects of monetary policy on output? Results from an agnostic identification
procedure. publicado em 2005. Journal of Monetary Economics 52. Pgs 381-419, 0304-3932/$-see front matter
Elsevier B. V. doi:10.1016/j.jmoneco.2004.05.007. disponivel online (www.sciencedirect.com) ¢
(www.elsevier.com/locate/econbase)



23

No estudo, os autores consideram que existem apenas dois tipos de choques fiscais de
politica macroecondmica: a) choque nas Receitas do Governo (Receitas Tributarias); e b)
choque nos Gastos do Governo. As politicas fiscais sdo sempre variagdes de combinagdes

entre esses dois tipos de choque, por exemplo, como expansdes no or¢amento ajustado.

No trabalho sdao analisados 3 (trés) cenarios diferentes:

a) Choque de Aumento Gastos do Governo financiado via déficit;
b) Choque de Corte nas Receitas Tributarias financiado via déficit;

c) Choque de Aumento de Gastos do Governo via or¢amento balanceado.

Em linhas gerais, o artigo conclui que uma politica fiscal de corte de Receitas
Tributdrias financiada via déficit se apresentou como a melhor alternativa para estimular a
economia e os investimentos privados ndo-residenciais, pois esse tipo de choque fiscal

negativo apresentou um maior multiplicador fiscal.

O choque de aumento dos Gastos do Governo financiado via déficit:

a) estimulou a economia de maneira fraca;

b) reduziu os investimentos privados;

¢) ndo causou um aumento nas taxas de juros;

d) ndo causou um aumento da remuneragao real; e

) ndo implicou nem em um forte aumento do consumo privado € nem em uma queda,

ou seja, 0 consumo nao se alterou como esperado.

Isso significa dizer que esses resultados encontrados por MOUNTFORD e UHLIG a
um choque positivo nos Gastos do Governo ndo estdo de acordo com o entendimento adotado
pelo Keynesianismo tradicional, embora também ndo estejam de acordo com o que se

esperaria do modelo de ciclo econdmico real.
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3. METODOLOGIA E DADOS
3.1 Metodologia

Como mencionado, objetivo desse trabalho ¢ aplicar o modelo econométrico VAR
Estrutural com restrigdes de sinais, tal como desenvolvido por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009)
para identificar choques fiscais sobre as Receitas do Governo (Receitas Tributarias), bem como
sobre Gastos do Governo, em relagcdo aos dados da economia brasileira no periodo entre 1997

e 2019, e analisar os resultados obtidos.

Sao consideradas 8 (oito) varidveis o (1) Produto Interno Bruto (PIB); (2) Consumo
Privado (Consumo das Familias); (3) Gastos do Governo; (4) Receitas do Governo (Receitas
Tributérias) (5) Investimentos (Formagao Bruta de Capital Fixo - FBCF); (6) Juros (Selic), (7)
Reservas Ajustadas (Base Monetaria Ajustada), e (8) Deflator do PIB. Todas as variaveis, com

excecao da taxa de juros, foram utilizadas em logaritmo.

No caso dos dados da economia brasileira a amostra corresponde a um periodo muito
menor, de 1997 até 2019, ou seja, a 23 (vinte e trés) anos (em comparagdo com a amostra do

artigo original sobre a economia americana, a qual envolve 45 anos).

Por essa razdo, para a escolha do numero de defasagens apropriado, foram calculados
os critérios de informacao de Akaike (AIC), de Schwarz (SC), o critério de Hannan & Quinn
(HQ), e o critério de Erro de Predicao Final (FPE). No entanto, os resultados ndo foram
consistentes, conforme mostrado na Tabela 1. Assim, o modelo foi construido considerando 3
defasagens, pois seguindo a orientacao da literatura econdmica procurei determinar o nimero

de defasagens com equilibrio e parcimonia.

Tabela 1 - Numero de defasagens indicado por cada
critério de informagao

AIC SC HQ FPE

Fonte: Elaborada pela propria autora (2023)
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Em primeiro lugar, considerei que o critério de defasagem adotado originalmente por
(MOUNTFORD; UHLIG, 2009) era de 6 defasagens, como tanto a minha amostra, como a
economia brasileira s3o bem menores, o critério HQ de 3 defasagens me pareceu adequado e
equilibrado, uma vez que ¢ um dos critérios de especificagdo mais utilizados na literatura
economica, conforme (KILLIAN, L.; LUTKEPOHL, H.; 2016) e (ATHANASOPOULOS et
al., 2010). Segundo (BUENO, R. De L. da S., 2012), também considerei que um numero de
defasagens muito alto em um modelo VAR muito complexo, em que sao estimados muito
coeficientes cruzados pode aumentar as chances de comprometer o poder do teste estatistico.
Além disso, ainda de acordo com (BUENO, R. De L. da S., 2012) a estimac¢ao de um modelo
VAR com muitos pardmetros, que resultem em muitas defasagens, pode gerar uma matriz de
covariancia dos parametros que produza intervalos de confian¢a muito largos. Como acima
mencionado, no inicio desse trabalho estimei o modelo inicial com 10 variaveis, similares as
variaveis originais de (MOUNTFORD; UHLIG; 2009) e nessa oportunidade também montei o
modelo com as 6 (seis) defasagens originais. Todavia, os resultados, de fato, apresentaram
intervalos de confianga muito largos. Assim, esse foi mais um dos motivos que me levou a optar

por construir o modelo com 3 defasagens, com base no critério HQ acima indicado.

Os choques a serem identificados sdo definidos conforme (MOUNTFORD; UHLIG,
2009), da seguinte forma:

a) um choque positivo no Ciclo Real de Negocios afeta, na mesma dire¢ao o PIB, os
Investimentos, o Consumo e as Receitas do Governo, ao longo de 4 trimestres e ¢

ortogonal ao Choque Monetario;

b) um choque monetario afeta, positivamente, a taxa de Juros e, negativamente, as
Reservas Ajustadas e o Deflator do PIB ao longo de 4 trimestres. Além disso, ¢

necessario que seja ortogonal ao choque de Ciclo de Negocios; e

c) os choques fiscais (Choque de Receitas do Governo e Choque de Gastos do
Governo) sdo ortogonais aos Choques do Ciclo Real de Negdcios e Monetario, e
afetam positivamente as varidveis fiscais (Receitas do Governo e Gastos do

Governo) ao longo de 4 trimestres.
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As relagdes entre cada choque, e as variaveis do modelo sdo descritas na tabela a seguir:

Tabela 2 - Aplicagdo das Restri¢des de Sinais

Receitas do  Despesas do Consumo . Reservas  Deflator
PIB i Investim.  Juros R
Governo Governo Privado Ajustadas PIB
Choques Nao Fiscais
ciclo de negécios + +
politica monetaria + - -
Choques Fiscais Bésicos
Receitas do Governo +
Despesas do Governo +

Fonte: MOUNTFORD E UHLIG (2009), pag. 965.

As variaveis de aten¢do no trabalho sdo: o PIB, Consumo Privado e Investimento
(FBCF). Vale ressaltar que, um pressuposto essencial incorporado no modelo, e demonstrado
na tabela acima ¢ o de que quando hd um choque no ciclo econdmico que gera uma melhora na
economia e crescimento no PIB, mediante um movimento conjunto nas duas varidveis no
mesmo sentido positivo haverd, consequentemente, um crescimento nas Receitas do Governo
e ndo o contrario. Em outras palavras, o efeito positivo de um choque no ciclo econémico € o
que causa o aumento fiscal positivo nas Receitas do Governo. Para os autores esse pressuposto
¢ crucial no que se refere a identificagdo dos choques fiscais. E eles entendem que ¢ um

pressuposto razoavel e consistente com uma numerosa literatura, conforme abaixo citado.

“[...] The restriction that government revenues increase with output in the business
cycle shock should be emphasized. This is our crucial identifying assumption for fiscal
policy shocks: when output and government revenues move in the same direction, we
essentially assume that this must be due to some improvement in the business cycle
generating increase in the government revenue, not the other way around. We regard
this is a reasonable assumption and consistent with a number of theoretical views.
[...]7 (MOUNTFORD; UHLIG, 2009, p. 965)

Outro pressuposto do modelo ¢ o da ortogonalidade ou independéncia. E devido a esse
pressuposto que quando ocorrem aumentos nas Receitas do Governo e no PIB ao mesmo tempo,
pode-se excluir o entendimento de que esses aumentos teriam sido causados por algum tipo de
efeito de curto prazo decorrente da “Curva de Lafer”, ou de uma consolidacao fiscal que tenha

decorrido de um eventual aumento inesperado nos tributos.

Especificamente em relagdo ao modelo VAR estrutural, trata-se de um modelo

econométrico que torna possivel avaliar as relagcdes contemporineas entre as varidveis
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endogenas do modelo, ou seja, as variaveis dependem tanto de valores correntes, quando dos

valores defasados.

Seguindo (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), a identificagao dos choques ¢ feita através
da utilizagdo da teoria Bayesiana. Resumidamente, isso significa que os resultados sdo obtidos

através de um grande nimero de simulacdes, feitas com base no VAR estimado inicialmente.

De forma mais detalhada, o procedimento pode ser descrito pelas seguintes etapas:

a) estima¢do do VAR na forma reduzida;

b) sao sorteados n cenarios da distribuicdo a posteriori, que satisfagam as restri¢des
impostas. Os cendrios que nao satisfizerem as restrigdes sao descartados;

c) apartir dos cendrios admissiveis, sdo criados intervalos de confianga para as fungdes

impulso resposta.!!

Assim, da mesma forma que no artigo de referéncia nesse trabalho também nao foram
realizados testes para checar a estabilidade e a ordem de integracdo das séries, uma vez que

esses pontos ja estdo resolvidos pela adogdo da abordagem bayesiana.

Nesse sentido, (MENDONCA; MEDRANO; SACHSIDA, 2009) em seu trabalho citado
na Revisdo de Literatura, mencionam que quando se estima o VAR utilizando-se o
procedimento bayesiano, elimina-se a questdo da ordem de integracdo das séries e o problema
do tamanho da amostra perde relevancia. Para os autores, a questdo que envolve a presenga de
raiz unitaria nas séries de tempo submetidas aos modelos VAR nao ¢ um ponto critico quando
se utiliza a estatistica bayesiana. Eles entendem que os testes ADF apresentam resultados fracos
em relacdo a alternativas plausiveis, especialmente no que se refere a hipotese alternativa de
tendéncia estacionaria. Por outro lado, utilizando-se o procedimento bayesiano, seria possivel
verificar que as hipoteses de raiz unitdria e de tendéncia estaciondria apresentariam
probabilidades bastante similares quanto as suas fungdes posteriori. Isso significa que esse

procedimento fornece um resumo mais razoavel da informagao amostral classica.

11 Conforme Caldara e Kamps (2008), (see Sims ¢ Zha 1999).
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Ainda segundo (MENDONCA; MEDRANO; SACHSIDA, 2009), os testes classicos de
raiz unitaria apresentam problemas da descontinuidade gerada pela teoria assintotica, o que nao
ocorre quando se utiliza o procedimento bayesiano, desde que baseado na funcdo de
probabilidade. E por ultimo os autores comentam que a abordagem bayesiana fornece

resultados mais exatos para amostras menores, desde que seja condicional a amostra observada.

Corroborando esse pensamento abaixo cita-se (SIMS, 1988, p. 2 e p. 19):

“[ ] Finally, the main contribution of the paper is to point out that when unit roots
are present Bayesian and classical approaches to inference diverge substantially. The
Bayesian procedures are simpler and more reasonable, suggesting that inference in
the presence of unit roots is not so sharply different from inference in stationary
models as the classical theory implies.[...]

7. Conclusion

There are important research problems in the time series analysis which interact with
the presence of the nonstationarity — nonnormality of disturbances and proper
accounting for the evidence about parameters contained in initial conditions, for
example. A Bayesian framework for inference focuses attention on these problems and
suggests approaches to dealing with them. Classical inferential procedures, precisely
because they do differ substantially from Bayesian procedures in this context, are
misleading, and they throw up analytical difficulties in simple cases which prevent
our making progress on the real issue.”

E em complemento a esse pensamento podemos citar (SIMS, C. A.; UHLIG, H.; 1991,
p- 1592, p. 1598 e 1599):

“[ ] Our conclusion is that in reporting results or in making decisions about whether
to simplify models by differencing, allowing for co-integration, etc. there is no reason
to use the special sampling distribution theory generated under the null hypothesis
that unit roots are present. The conventional test statistics and distributions for them
retain the same interpretation as descriptors of the likelihood in dynamic as in static
regressions. [ ]

These results reinforce the point that dynamic regression models are a rare instance
where Bayesian or other likelihood based forms of inference are not even
approximately the same as classical hypothesis testing. Even if the simple context of
linearity, Gaussian disturbances, and conditioning on initial conditions is maintained,
classical small-sample distribution theory for autoregressions is complex and little
used in practice. Classical asymptotic theory breaks discontinuously at the boundary
of the stationary region, so the usual simple normal asymptotic approximations are
not available. The likelihood function, however, is well known to be the same in
autoregressions and nondynamic regressions, assuming independence of
disturbances from lagged dependent variables. Thus inference satisfying the
likelihood principle (see Berger and Wolpert (1984)) has the same character in
autoregressions whether or not the data may be nonstationary. A t statistic of 3.1 or
an F statistic of 1.7 tell us the same thing about the shape of the likelihood in an
autoregression as in a regression on exogenous variables.

Many econometricians, ourselves included, will conclude that the complicated
apparatus of classical unit root asymptotics is of little practical value.[...]”
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Especificamente em relagdo ao modelo, parte-se de um modelo do VAR na sua forma

reduzida:

Yt = Alyt—l + b + Ath_p + ut (1)

Y vetor (Kx1) que inclui as varidveis endogenas do modelo, as séries de tempo
Ap: matriz quadrada (mxm)
ue: ¢ um vetor de k-dimensdes de distirbios na forma reduzida, ¢ a inovagdo ou componente

linear que ¢ imprevisivel

Para transformar o modelo da forma reduzida em um modelo VAR estrutural a equacao
(1) é pré-multiplicada pela matriz quadrada (kxk) Ao, que deve ser inversivel, a qual resulta na

seguinte equagao estrutural:

A()Yt = AOAIYt—l + -+ AoAth_p + Bet (2)

Onde Be; = Ayu,, descreve as relagdes entre os disturbios (choques) estruturais e os distarbios
(inovagdes) da forma reduzida. A matriz Ao descreve as relagdes contemporaneas entre as

variaveis que fazem parte do vetor Yt.

O problema da identificagdo ocorre quando nao ¢ possivel determinar um ou mais
parametros do modelo, a partir dos dados observados. Em modelos SVAR, isso pode ocorrer
pois o niumero de parametros a serem estimados supera o nimero de equacgdes do modelo, o
que impossibilita a determina¢do de uma solucdo unica (em modelos lineares, a existéncia de
mais de uma solugdo implica na existéncia de infinitas solugdes). Para contornar esta limitacao,
diversos métodos foram sugeridos ao longo das ultimas décadas mas, no geral, baseiam-se na

imposi¢ao de restrigdes sobre pardmetros ou relagdes estruturais.

No método da restricdo de sinais MOUNTFORD e UHLIG ndo se preocupam em
estabelecer restrigdes para a matriz A,, mas apenas para a matriz B, sendo que Be; = u;, 0 que
reflete a relacdo entre os distirbios na forma reduzida (u;) e os choques estruturais (e;), com

Elusu;] =Y, € E[ese;] = I. Note-se que (e;) ¢ um vetor de k-dimensdes, com m < k.
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A matriz B ¢ decomposta em dois componentes:
B =PQ 3

Onde:
P: ¢ uma matriz triangular inferior de Cholesky de fator );,,

Q: é uma matriz orthonormal, com QQ' = I

Ressalte-se que nesse método de identificagdo a matriz P serve apenas como um
instrumento computacional para calculo do modelo, nio afetando os resultados. E a matriz Q
que tem o papel importante na restri¢ao de sinais, pois cada uma de suas colunas corresponde
a um choque estrutural particular e filtra as restri¢des de peso identificadas em cada uma delas.
Adicionalmente, os autores se utilizam da funcdo de penalidade para calcular os elementos
individuais de Q. A abordagem da fun¢do penalidade consiste em minimizar a funcao critério,
o que faz com que as fungdes impulso resposta que violem os critérios das restrigdes de sinais
impostas na matriz Q ndo sejam consideradas para o resultado. No presente trabalho, isso
significa que de acordo com esse modelo obtém-se quantos sorteios forem necessarios para

obter 4000 sorteios que satisfagam a restricao de sinais.

Uma vez estabelecidos os dois choques fiscais essenciais (sobre Receitas do Governo e
sobre Gastos do Governo), diferentes cenarios de politica fiscal podem ser construidos, o que
sera realizado pelos autores no artigo, por meio de diferentes combinagdes lineares entre esses

dois choques.
0,01 = 2?=O(TGG,CGG(k _j)CGGj + 766,cra (K —j)CRG]-) p/k=0,..K (4)

0= Z?:O(rRG,CGG(k —J)CGG;j + 1re crc(k — J)CRG)) p/k=0,..K (5

Onde:

(1344

1j,a (k): € a resposta da varidvel “j” ao vetor impulso a, no horizonte k
k=4
GG: Gastos do Governo e RG: Receitas do Governo

[13%2]

CGGi: € o valor do Choque béasico de Gastos do Governo no periodo
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CRG;: € o valor do Choque bésico de Receitas do Governo no periodo “j”

Te6,cec: € aresposta da variavel Gastos do Governo, dado um Choque de Gastos do Governo
Tee,cre: € aresposta da variavel Gastos do Governo, dado um Choque de Receitas do Governo
Tre,cG: € aresposta da variavel Receitas do Governo, dado um Choque de Gastos do Governo

Tre,crg: € aresposta da varidvel Receitas do Governo, dado um Choque de Receitas do Governo

Nesse passo, de acordo com os cendrios fiscais construidos, os sinais de restricdes dos
choques podem sofrer alteragdes entre positivo e negativo, dependendo do efeito de cada um

dos respectivos choques fiscais e monetarios atribuidos em cada cenario.

3.2. Dados

Para a realizacdo dessa dissertacdo, embora a economia brasileira seja distinta da
economia americana, foram utilizados dados com caracteristicas mais proximas possiveis dos
dados descritos por (MOUNTFORD; UHLIG 2009). Esses dados abrangem o periodo entre

1997 e 2019, organizados em séries de tempo com frequéncia trimestral.

Todas as variaveis a que se referem os componentes da renda nacional estdo em termos
reais per capita. Todas as séries estdo deflacionadas e dessazonalizadas, com exce¢do da taxa

de juros e dos indices.

Com relagdo ao Brasil, os dados utilizados respeitam as caracteristicas dos dados oficiais
publicos preparados pelos 6rgaos econdmicos brasileiros, para maiores detalhes favor verificar

0 ANEXO A.

Vale ressaltar que, no modelo original elaborado pelos autores com base nos dados
americanos, o gasto total do governo compreendia “consumo total do governo” acrescido do
valor do “investimento total do governo”, conforme dados retirados da NIPA (“National

Income and Products Accounts”)."?

Todavia, no Brasil, os dados registrados, de acordo com o SCN (Sistema de Contas

Nacionais) apresentam apenas o valor total do Consumo do Governo (Governo, grifo nosso).

12 Para mais informagdes checar o Apéndice B do artigo de (Mountford; Uhlig, 2009).
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J& os valores correspondentes ao investimento do governo nao sao segregados em nosso SCN,
esses valores sdo divulgados dentro da série de FBCF (Formagao Bruta de Capital Fixo), a qual
registra tanto valores de Gastos do Governo, como os Gastos Privados com bens e servigos de

capital. Além disso, o SCN também nao divulga dados referentes as Receitas do Governo.

Assim, no presente trabalho, serdo realizadas adaptacdes compativeis para a nossa
realidade brasileira. Valores correspondentes as Receitas e Gastos do Governo sao referentes a
séries temporais de receitas e despesas do governo federal divulgadas pelo Tesouro Nacional,
as quais sdo compativeis uma com a outra e elaboradas com a mesma metodologia., dados mais

detalhados estao no ANEXO A.

Mesmo assim, a Receita Total do Governo segue a linha do artigo original, pois a série
apresentada pelo Tesouro Nacional ¢ liquida das transferéncias, da forma similar aos dados
americanos utilizados por MOUNTFORD e UHLIG. Dados mais detalhados sobre a
composi¢ao das séries de Gastos e Receitas Totais do Governo, bem como das transferéncias

estao explicados no ANEXO A.

O valor de todos os investimentos ndo sera segregado em investimento ndo residencial
privado, como acima mencionado, utilizaremos a série do SCN de FBCF, conforme nos

detalhes dos dados no ANEXO.
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4. RESULTADOS

Primeiramente, vamos analisar os resultados obtidos com a identificagdo dos choques
principais, quais sejam: os dois choques fiscais basicos (o choque sobre Receitas do Governo
ou Receitas Tributarias e o choque sobre Gastos do Governo), bem como dos dois choques
identificados para controle: o choque basico no Ciclo Real de Negdcios e o Choque Monetario.
Esses choques sdo analisados na sequéncia abaixo para as 8 (0ito) variaveis, onde estao plotados
nos conjuntos 1 (um) a 4 (quatro) de Graficos, para cada choque respectivamente, na mesma
sequéncia estabelecida por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009). Os graficos estdo plotados para

mostrar um horizonte entre 0 € 15 trimestres a frente.

Os choques sao inicialmente tratados como choques “basicos”, os quais devem ser
entendidos como os choques que sdo identificados e sofrem as restri¢gdes dos respectivos sinais
a eles atribuidos (positivo, ou negativo), conforme seu efeito, durante 4 (quatro) trimestres,

imediatamente apos a ocorréncia do choque.

Esses resultados ndo apresentaram robustez ou significancia relevantes, o que pode ter
ocorrido devido ao tamanho reduzido da amostra. Todavia, parece que eles apresentam uma
certa consondncia com o restante da literatura brasileira sobre a matéria, conforme ja

mencionado na revisdo de literatura, bem como sera adiante comentado.

4.1 Choque do Ciclo Real de Negocios

O choque basico do Ciclo Real de Negodcios € o primeiro choque a ser identificado no
modelo e seus resultados estdo demonstrados no Grafico 1. Nesse choque impde-se uma
restricdo por meio de um aumento positivo por 4 (quatro) trimestres apos o choque sobre: o
PIB, o Consumo Privado (das Familias), sobre o Investimento (FBCF) e sobre Receitas do

Governo.
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Grafico 1 — Choque Bésico do Ciclo Real de Negdcios

— Consumo Familias Consumo Gov

. Cap. Fixo selic

= - Reveita Gov ™

BaseMon Precos

Fonte: (elaborado Hela autora: Bandeira de Mello. 2023). Um grafico em tamanho ampliado esta
apresentado no APENDICE A.

O PIB aumenta inicialmente com o choque, atingindo seu pico maximo préximo de
0.006 no 2° trimestre, ainda sobre os efeitos da restricdo. Apds esse pico, no 3° e 4° trimestres,
ele j4 comeca a demonstrar sinais de desaceleracdo. Passados os efeitos do choque, apos o 4°
trimestre, diferentemente da conclusdo do artigo original, o PIB brasileiro ndo se mantém
persistente € comecga a cair entre o 4° e o 5° trimestre até o 14° trimestre, quando ele parece
apresentar uma leve tendéncia de estabilizacdo em torno de 0.003, embora a curva continue, de

fato, descendente.

O Consumo Privado apresenta caracteristicas muitos similares as discutidas pelos
autores do artigo referéncia, apds a alta provocada pelo choque e apos a sua dissipagdo, o
Consumo ainda se mantém constante - o que chama a atencdo. Entre o 2° e o 6° trimestre o
Consumo Privado, de fato, apresenta uma queda, mas apos o 6° trimestre ele se recupera e se

mantém constante e positivo.

Ja os Investimentos (FBCF) apresentam um comportamento mais similar ao do PIB.

Com o choque do Ciclo Real de Negocios, eles parecem aumentar nos primeiros 4 (quatro)
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trimestres, durante a fase das restri¢cdes, atingindo o pico de aproximadamente 0,02, quando o
choque se dissipa os Investimentos comecam a cair. Embora eles ainda apresentem um leve
aumento entre o 7° e o 10° trimestres, a tendéncia da curva é descendente € no 15° trimestre o

valor dos Investimentos ja esta em torno de 0,01.

As Receitas do Governo, com a ocorréncia do choque, chegam a aumentar
aproximadamente 1 (uma) vez, em termos percentuais, o valor do PIB, na mesma linha do que
ocorre no artigo de (MOUNTOFORD; UHLIG, 2009). No artigo as Receitas do Governo

aumentam duas vezes em termos percentuais o valor do PIB.

Como mencionado, as variaveis monetarias sao liberadas (ndo sofrem quaisquer
restri¢des) em face do choque positivo. Diferentemente do artigo original, as respostas dos Juros
Selic e do Deflator do PIB caem no inicio do choque abaixo de -0,005. Apds o 2° trimestre os
Juros parecem voltar a crescer e se recuperar, a medida que os efeitos do choque se dissipam,
apresentando uma tendencia a se estabilizar positivamente a partir do 8° trimestre, mas com
valores pouco significantes. J4 o Deflator do PIB permanece negativo apds a queda, entretanto

seus valores também nao parecem ser significantes.

A Base Monetaria Ajustada inicialmente, apresenta um aumento pouco relevante,
atingindo seu pico em torno de 0,013, no momento em que o choque ocorre, seguida de uma
volatilidade durante os 4 (quatro) primeiros trimestres de efeitos do choque. Apds esse periodo,
a liquidez no mercado parece diminuir aproximadamente até o 6° trimestre, quando a Base

Monetaria volta a subir levemente e atinge o 15° trimestre positivamente de forma estavel.

Os Gastos do Governo, no momento do choque, aumentam para aproximadamente 0,01,
mas imediatamente ap6s o choque passam a cair até o 2° trimestre. Em seguida voltam a subir
até o 7° trimestre, até¢ aproximadamente 0,005, quando os efeitos do choque ja cessaram. Esse
movimento parece demonstrar que o comportamento desses gastos ndo ¢ contra-ciclico, mas
em um sentido de crescimento, acompanhando a melhora positiva da economia provocada pelo

choque no Ciclo de Real de Negocios e pela melhora das Receitas Tributarias.

Embora esses efeitos sejam distintos do artigo original, eles parecem estar de acordo
com o que se esperaria da literatura econdmica a partir de um choque positivo no Ciclo Real de

Negocios.
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4.2 Choque Monetario

O Choque de Politica Monetaria ¢ identificado apos o choque no Ciclo Real de Negocios
e de forma ortogonal a este ultimo. Da mesma forma que os demais choques, o Choque
Monetério basico terd uma restricdo imposta durante os 4 (quatro) primeiros trimestres
imediatamente apoOs ao choque. Ele consiste na imposi¢ao de uma restri¢ao positiva para a taxa
de Juros Selic, correspondente a uma politica monetaria mais rigida, de aumento dessa taxa,

bem como de uma restricdo negativa para a Base Monetaria Ajustada e o Deflator do PIB.

Grafico 2 — Choque Monetario

B Consumo Familias Consumo Gov

Reveita Gov Inv. Cap. Fixo

Il I

Fonte: (Elaborado pelo autor Bandeira de Mello 2023). Um grafico em tamanho ampliado esta
apresentado no APENDICE A.

No modelo de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) o Choque Monetario vem em segundo
lugar ao Choque do Ciclo Real de Negocios com a finalidade de capturar os efeitos nao
antecipados e trimestrais causados pela politica monetéria, os quais tinham sido gerados ao
longo do trimestre do Choque do Ciclo de Negocios e que ndo foram capturados por esse

choque.
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No artigo original os autores verificaram que o PIB, Consumo Privado e os
Investimentos apresentaram uma tendéncia a cair no curto prazo quase por constru¢io, em
resposta as restricoes impostas pelo choque, conforme esperado. No médio prazo, entretanto,
como a taxa de juros no Estados Unidos era baixa, dissipados os efeitos do choque monetario,

o produto, Consumo Privado e Investimentos voltaram a apresentar aumentos.

Diferentemente, no presente trabalho o Grafico 2 acima mostra que no momento em que
o Choque Monetario ocorre, PIB, Consumo Privado (das Familias) e Investimentos caem,
conforme esperado. No entanto, quando os efeitos das restricdes comecam a chegar ao fim,

essas variaveis voltam a subir levemente, mas permanecem negativas até o final do periodo.

Com excec¢ao da taxa de Juros Selic, que sofre um aumento significativo com o choque
- e a partir do 2° trimestre comeca a cair até apresentar uma tendéncia de se estabilizar proxima
do seu estado estacionario, no final do 15° trimestre - todas as demais varidveis do modelo
apresentam quedas em face do Choque Monetario similares as do PIB, do Consumo e dos
Investimentos. Essa caracteristica parece demonstrar o efeito indiscutivelmente contracionista

do Choque Monetario sobre a economia brasileira no periodo em analise.

E interessante notar que no artigo original o comportamento das Receitas do Governo é
diferente do esperado, pois no momento em que o Choque Monetario ocorre, nos 4 (quatro)
primeiros trimestres, ela sobe. Diante desse resultado, apds checar a robustez do modelo, os
autores chegaram a conclusdo de que choques monetarios ndo parecem ter efeitos relevantes
sobre as variaveis macroecondmicas reais.!* O que levou os autores a concluirem que o controle
para choques de politica monetéria ndo ¢ importante quando se analisa as consequéncias dos

choques fiscais.

J& no caso brasileiro, no momento em que o Choque Monetirio ocorre, o
comportamento das Receitas do Governo ¢ exatamente como esperado, ela apresenta uma

queda relevante até o 4° trimestre, quando comeca a tentar se recuperar, mas tende a se

13 Para chegar a robustez do modelo, inicialmente os autores identificaram os choques fiscais em segundo lugar,
apenas relagdo ao choque do ciclo de negécios e depois identificaram cada um dos choques fiscais em 3° lugar
apos o choque monetario. Em ambos os casos os resultados obtidos foram muito parecidos para as variaveis
reais, motivo pelo qual eles consideraram que se houvesse, qualquer tipo de viés, esse seria pequeno.
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estabilizar negativamente, apenas em um nivel um pouco superior ao do inicio do choque. Esse

ponto parece reafirmar as caracteristicas contracionistas do Choque Monetario.

Dessa forma, os resultados apresentados no Grafico 2 parecem sugerir que os efeitos do
Choque Monetario na economia brasileira estdo de acordo com a literatura e ndo apresentam
indicios de que esse choque ndo teria efeitos sobre as variaveis macroecondmicas reais no

Brasil.

Uma razao que poderia explicar essa diferenca entre os trabalhos, ¢ o fato de que o Brasil
tem uma politica monetaria que afeta de forma significativa a politica fiscal brasileira e produz
um certo tipo de “puzzle” ou “conundrum” fiscal, diferente do que ¢ conhecido pela literatura
econOmica internacional. Como o pais pratica uma das maiores taxas de juros do mundo, toda
vez que ocorre um choque monetario positivo, a tendéncia é que esse choque amplifique os
efeitos contracionistas sobre a economia, o que, por sua vez, amplifica os efeitos da politica
fiscal, pois reduz o valor do multiplicador fiscal. Por essa razao, no caso brasileiro, seria dificil
concluir que o Choque Monetario ndo ¢ relevante para se analisar as consequéncias dos choques
fiscais.'* Adiante, a0 comentaremos com mais detalhe esse assunto no item 4.6.2 sobre os

multiplicadores fiscais de gastos.

4.3 Choque Basico sobre Receitas do Governo (Receitas Tributarias)

O choque fiscal de Receitas do Governo (Receitas Tributarias) demonstrado no Grafico
3 abaixo. Ele consiste em um choque positivo (de aumento das receitas do governo) por um
periodo de 4 (quatro) trimestres, sendo que as receitas aumentam no inicio para 1,45%, caem
um pouco nos trimestres imediatamente apds o choque e tendem a se estabilizar em torno de

1%. As demais varidveis sdo liberadas nesse momento e ndo sofrem restri¢des nesse exemplo.

14 Conforme Mendonga, Margal € Holland (2016).
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Grafico 3 — Choque Basico sobre Receitas do Governo (Receitas Tributarias)

Consumo Familias Consumo Gov

nv. Cap. Fixo

Fonte: (Elaborado pela autora Bandeira de Mello 2023) Um grafico em tamanho ampliado esta
apresentado no APENDICE A.

Ressalte-se que nesse modelo ndo foram impostas quaisquer restrigdes sobre o Consumo

ou Gastos do Governo.

Os efeitos do choque parecem perdurar at¢ o 15° trimestre sendo que apresentam
significancia ao longo de todo o periodo. Por outro lado, os efeitos do choque sobre as demais
variaveis liberadas deveriam refletir movimentos contracionistas na economia. Todavia, alguns
dos efeitos observados, ndo correspondem nem aos resultados do artigo paradigma de
MOUNTFORD e UHLIG, e nem aos resultados que se esperaria de acordo com a teoria

econOmica, especialmente keynesiana.

Em (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), PIB, Consumo Privado e Investimentos
apresentam o resultado esperado a um choque sobre Receitas do Governo, uma vez que suas

redugdes representam uma resposta contracionista da economia.

Nos dados brasileiros, entretanto, embora o Consumo Privado caia e se mantenha

negativo até o 3° trimestre, conforme o esperado (em -0,2%), ele retoma o crescimento apos
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esse periodo. A partir do 4° trimestre 0 Consumo Privado passa se tornar positivo e sobe

gradativamente até 0,3% aproximadamente.

Ja o PIB e os Investimentos apresentam movimentos similares de pequeno crescimento,
o PIB apresenta movimentos de crescimento a 0,2% e 0,45%, aproximadamente, com uma
pequena significancia apenas a partir do 4° trimestre, sendo que os Investimentos apresentam
um crescimento insignificante entre 0,5% e 1%, o que ndo condiz com os efeitos contracionistas

esperados de um choque positivo sobre as Receitas do Governo.

Tanto o PIB, como os Investimentos sobem e se mantém estaveis durante os 4 primeiros

trimestres, justamente quando as restri¢cdes estdo produzindo efeitos, e ndo apresentam quedas.

O Consumo do Governo, por outro lado apresenta um aumento inicial aproximadamente
entre 1% e 1,5% e subsequentemente comega a decrescer. Esses resultados podem acompanhar

o aumento das Receitas do Governo, entretanto, vale notar que também sao insignificantes.

Com relacdo as varidveis monetarias, no artigo original os resultados encontrados sdo
contra-intuitivos, em resposta ao que deveria ser um choque com efeitos contracionistas. A taxa

de juros Selic sobe inicialmente e a Base Monetaria cai.

Ja os resultados com os dados brasileiros, correspondem mais ao esperado de um choque
positivo sobre as Receitas do Governo. A taxa de juros Selic cai com o choque, durante os 4
primeiros trimestres, ao contrario de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), e o Deflator do PIB
também sofre uma queda, ainda que pequena, sendo que o Deflator, se aproxima novamente do
seu estado estacionario entre o 12° e 15° trimestre. A Base Monetdaria, por sua vez, ao contrario
do artigo original aumenta um pouco, para aproximadamente 0,6% chegando a atingir um pico
préximo de 1,5% e depois decresce um pouco em torno de aproximadamente 1%, o que pode
ser explicado pelo aumento dos Gastos do Governo, em consequéncia do aumento das Receitas

do Governo.
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Nesse passo, vale mencionar que no Brasil, (MENDONCA; MEDRANO; SACHSIDA,
2009)!° ao elaborarem seu estudo seguindo os procedimentos de (MOUNTFORD; UHLIG,
2009) chegaram a alguns resultados parecidos. Em primeiro lugar, no caso do choque fiscal
sobre Receitas do Governo os resultados obtidos nesse estudo também sao insignificantes. Por
outro lado, o PIB apresenta uma resposta positiva no médio e longo prazo, em linha com o

presente resultado.

De acordo com esses autores, esse resultado poderia ser explicado pelo fato de que o
aumento nas Receitas do Governo pode ter gerado expectativas positivas para a economia no
Brasil. Isso porque os agentes poderiam ter entendido que a adog@o dessa politica fiscal seria
uma indicacdo de que o Governo tinha a inten¢do de manter o déficit publico sob controle

naquela época, o que daria uma tranquilidade ao mercado e estimularia o crescimento do PIB.

Além disso, ¢ necessario mencionar que hd estudos tanto internacionais, quanto
brasileiros, os quais tem se manifestado no sentido de que os efeitos dos choques fiscais sobre
as Receitas do Governo sao dificeis de se estimar com precisao, pois existe a possibilidade dos
resultados empiricos estarem viesados. Estudos empiricos realizados por meio de modelos
VAR apresentaram resultados divergentes uns dos outros em relagdo aos efeitos dos choques
sobre as Receitas do Governo, dependendo de cada um dos métodos de identificagdo dos

choques que tenha sido adotado no estudo.

(CALDARA; KAMPS, 2008), como mencionado, entenderam que os efeitos dos
choques fiscais sobre as Receitas do Governo acabam sendo incertos e dificeis de serem
estimados porque as Receitas Tributdrias sofrem grandes efeitos devidos as variagdes dos

estabilizadores automaticos'S, os quais, por sua vez, apresentam um grau de incerteza muito

15 Avaliando os Efeitos da Politica Fiscal no Brasil: “Resultados de um Procedimento de Identificagdo Agnostica”,
Mario Jorge Mendonga Luis Alberto Medrano Adolfo Sachsida, TEXTO PARA DISCUSSAO No 1377,

Produzido no programa de trabalho de 2008 Rio de Janeiro, fevereiro de 2009, ipea - Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplicada, URL: http:/www.ipea.gov.br, ISSN 1415-4765 JEL: C32, E60, H20
“(...)Estabilizadores Fiscais Automaticos sdo definidos como um conjunto de receitas e despesas publicas
associadas ao ciclo econémico. Por sua natureza, algumas receitas e despesas reagem automaticamente as
mudangas na atividade econémica. Assim, reduzem a magnitude dos ciclos estimulando a atividade economica
nos periodos de recessio ou desestimulando os periodos de expansdo.”, conforme, Rocha, Fabiana, Politica
Fiscal Através do Ciclo e Operagao dos Estabilizadores Fiscais, Universidade de S&o Paulo (FEA/USP), Brasil,
Revista de EconomiA, Setembro/Dezembro 2009, Classificagdo JEL: H72, E61, E62, Brasilia (DF) v.10, n.3,
p-483-499.
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grande em relacdo a sua magnitude, bem como aos efeitos que eles sofrem em decorréncia das

variagdes no ciclo de negocios.!”

Por outro lado, vale lembrar que para (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) uma das
principais vantagens do seu modelo estd no fato de que ele permite lidar com a dificuldade de
distinguir e segregar nos choques fiscais os efeitos dos citados estabilizadores automaticos,
incluindo os estabilizadores automaticos decorrentes das variagoes nas Receitas do Governo ou
Receitas Tributdrias provenientes de outros choques no ciclo econdomico ou choques

monetarios.

Vale notar, entretanto, que os estabilizadores automaticos consistem tanto em receitas
publicas, como em despesas publicas, motivo pelo qual, como regra geral, a incerteza na sua
apuracdo poderia afetar tanto choques de Receitas Tributarias, como também o choque de

Gastos do Governo.

Todavia, no caso dessa dissertagao e da literatura nacional verifica-se que existe um
certo consenso de que ha divergéncias e incertezas apenas nos resultados dos choques sobre
Receitas Tributarias, o que demonstra que no Brasil existem outras caracteristicas econdmicas,
as quais somadas a incerteza dos estabilizadores automaticos podem contribuir para gerar as
distor¢des sobre os efeitos dos choque de Receitas Tributarias e suas respectivas variagoes de
politica fiscal, como serd o caso da Politica Combinada de Corte de Receitas Tributarias

Financiada via Déficit, a ser discutido na sub-secdo 4.5.2 a seguir.

Por outro lado, no Brasil a maior parte da literatura que estuda os efeitos dos choques
fiscais sobre a economia brasileira, incluindo também sobre multiplicadores fiscais, acaba se
concentrando em estudar os efeitos dos choques sobre os Gastos Fiscais do Governo. Uma
explicagdo para essa postura seria porque o Brasil, conforme mencionado por (MENDONCA;
MARCAL; HOLLAND, 2016), tem um sistema tributario que sofreu e sofre um grande volume
de variacdes e que promoveu a ampliacdo tanto da base de calculo, comodas aliquotas de

diversos tributos e contribui¢des ao longo de grande parte dos ltimos 26 anos, periodo esse a

7 “What are the Effects of Fiscal Policy Shocks? A VAR-Based Comparative Analysis”; Dario Caldara and
Christophe Kamps, European Central Bank, 2008, Eurosystem, Working Paper Series No 877 / MARCH 2008,

http://www.ecb.europa.cu or from the Social Science Research Network electronic library at
http://ssrn.com/abstract_id=1102338.; ISSN 1561-0810 (print) ISSN 1725-2806 (online).
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que se refere a maior parte de nossa amostra. Diante disso torna-se dificil ndo apenas determinar
a aliquota tributéria efetiva em vigor no pais, mas a probabilidade da Receita Tributéria esta
distante da posi¢do da politica fiscal. Esse fato contribui para distorcer as estimagdes dos

choques sobre as Receitas do Governo.

Nesse ponto, vale mencionar que o sistema tributario brasileiro que ¢ altamente
complexo, tem a caracteristica de elevar tributos e arrecadacdo por meio de muitas alteracdes
na base de calculo dos impostos e contribuigdes ¢ na sua forma de recolhimento. Essas
alteracdes feitas com grande grau de complexidade e detalhamento, tributo a tributo, sdo mais
comuns, do que alteragdes mais genéricas, diretamente sobre a aliquota dos tributos. Essa
simples caracteristica pode contribuir para aumentar a incerteza sobre as Receitas do Governo
e dos estabilizadores automaticos, os quais podem perder, ou ter reduzido, seu potencial de
estabilizar a economia. Ou seja, se por um lado essas caracteristicas contribuem para nao alterar
diretamente as aliquotas efetivas da carga tributdria, por outro elas podem gerar efeitos que nao

sao captados no modelo pelo choque fiscal sobre essas Receitas.

No mesmo sentido, (CORREIA, M.; BARROS NETO, 2019) mencionam que no Brasil
a expansdo da carga tributaria brasileira ocorreu durante um periodo de moderada expansao da
economia, o que pode ter ajudado a afetar as receitas fiscais. De fato, a intensidade dos choques
fiscais, inclusive nos choques sobre Receitas Tributdrias, pode ser dependente da variagao da
carga tributaria marginal no pais, o que afeta a sensibilidade das Receitas do Governo em

relacdo ao ciclo econdmico.

De acordo com essa literatura, a sensibilidade da arrecadacdo do governo no ciclo

econOmico varia de acordo com:

a) a magnitude do aumento das Receitas Tributarias durante um periodo de expansao
econdmica; ou

b) a reducao dessas Receitas, ao longo de uma recessao.

Isso significa que a Receita Tributaria pode ter sido influenciada pela dindmica da carga

tributaria do pais desde a década de 1990, e esse fato deve ser levado em consideragdao para
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avaliar seus possiveis impactos sobre os efeitos das varidveis fiscais sobre a atividade

econdmica.'®

Em face dessas caracteristicas especificas do pais, (MENDONCA; MARCAL;
HOLLAND, 2016) mencionam que no Brasil andlises empiricas com base em alteragdes nas

receitas tributarias tendem a sair viesadas.

De qualquer forma, ¢ interessante notar que os dados dessa pesquisa, na mesma linha
como de outros autores na literatura brasileira, ndo obstante estejam em linha com o esperado,
e estejam até mais em linha com a literatura do que o proprio artigo paradigma, sdo todos, de
fato, pouco relevantes e apontam para uma realidade em que a politica fiscal baseada em um
choque de Receitas do Governo no pais nao deveria produzir efeitos significativos sobre a

economia.

4.4 Choque Basico sobre Gastos do Governo

Da mesma forma que o Choque Bésico sobre Receitas do Governo, o Choque Bésico
sobre Gastos do Governo consiste em um choque positivo (de aumento nos gastos do governo
de aproximadamente 1%) que ¢ identificado de forma ortogonal ao choque sobre o ciclo de
negdcios € ao choque monetario, e cujas restri¢des ou efeitos duram por 4 (quatro) trimestres

apods o choque.

18 “Guastos Publicos e Receitas Fiscais no Brasil: uma Andlise a Partir de Sensibilidade de Parametros”,

Fernando Motta Correia, Gilberto da Silveira Barros Neto, 2019, Revista de Economia Contemporanea (2021)
25(3): p. 1-19; ISSN 1980-5527; http://dx.doi.org/10.1590/198055272536; elocation - ¢212536;
https://revistas.ufrj.br/index.php/rec | www.scielo.br/rec
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Grafico 4 — Choque Bésico de Gastos do Governo

PIB Consumo Familias.

Reveita Gov Inv. Cap. Fixo selic

Fonte: Elaborado pela propria autora Bandeira de Mello (2023). Um grafico em tamanho ampliado esta
apresentado no APENDICE A.

O Choque de Gastos do Governo estimula, de forma fraca, o PIB no inicio do choque.
O PIB nao sofre qualquer aumento no 1° trimestre apds o choque, s6 comeca a apresentar um
aumento apos o segundo trimestre, o qual perdura até o 6° trimestre; no pico, esse aumento €
de aproximadamente 0.005 (0.5%), sendo que o PIB tende a se estabilizar em uma tendéncia

crescente no médio prazo.

O Consumo Privado sofre uma queda significativa no primeiro trimestre apos o choque,
diferente do que se espera dos seus efeitos iniciais, € passa a crescer, modestamente, a partir do
2° trimestre até o 6° trimestre quando sofre uma queda e volta a apresentar tendéncia de

crescimento no médio prazo.

Tanto (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), como (BLANCHARD; PEROTTI, 2002)
constatam que o Choque Basico de Gastos do Governo estimula fracamente o PIB, apenas nos
4 (quatro) primeiro trimestres, bem como apresenta um efeito muito pequeno no Consumo

Privado.

De forma um pouco diferente, os resultados desse trabalho demonstram que o choque

de Gastos do Governo afeta o PIB fracamente no inicio, ou afeta até negativamente o Consumo
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Privado no 1° trimestre apos o choque, mas apos o 2° trimestre afeta positivamente, tanto o PIB
como o Consumo Privado, sendo que a médio prazo, tanto os resultados do PIB, como do

Consumo Privado tendem a ser positivos e crescentes.

O gréfico dos Investimento (FBCF) acompanha o movimento de crescimento modesto
do PIB, aproximadamente 0,006 (0,6%) apresentado no médio prazo e sem alteragdes

relevantes no primeiro trimestre apds o choque.

Assim, de acordo com os dados da economia brasileira, esses resultados demonstram
que o choque fiscal de aumento nos Gastos do Governo, de fato, produz um efeito positivo
sobre as variaveis reais do PIB, do Consumo Privado e dos Investimentos, ainda que esses

resultados sejam baixos.

Vale notar que com relagdo a Receita Tributaria, o choque de Gastos do Governo produz
uma queda inicial nessas receitas, as quais voltam a subir imediatamente. Embora as Receitas
do Governo apresentem um crescimento, no pico elas atingem o valor de aproximadamente 1%
e retornam para o patamar de aproximadamente 0,007 (0,7%) entre o 4° ¢ o décimo 15°
trimestres, o que demonstra que o choque de Gastos do Governo ndo altera significativamente

as Receitas Tributarias.

Com relagdo as variaveis monetarias, os resultados sdo mais parecidos com os do artigo
original e, portanto, contra—intuitivos. A Selic cai desde o primeiro momento do choque e
durante a maior parte dos 4 (quatro) primeiros trimestres, bem como apresenta tendéncia de
queda no médio prazo. O indice do Deflator do PIB cai abaixo de 0 no momento do choque e
continua a cair a partir do inicio do 1° trimestre até o 2° trimestre, quando atinge seu pico de
minimo, em torno de -0,002 (-0,2%). Ap6s esse periodo, o Deflator volta a subir levemente,
tendendo a se estabilizar em torno de 0, rapidamente, & medida que os efeitos do choque se

dissipam.

Por fim, a Base Monetaria Ajustada sobe, tendo em vista a maior liquidez no mercado

com o aumento dos gastos do governo.

Assim, embora os resultados aqui apresentados sejam baixos, de forma geral, eles estao

de acordo com o esperado pela literatura, bem como em linha com a teoria keynesiana. Adiante,



47

0os comentarios serdo mais aprofundados quando entrarmos nas discussdes sobre os

multiplicadores de gastos fiscais

4.5. Analise das Politicas Fiscais

Como acima mencionado, no artigo original MOUNTFORD e UHLIG constroem trés
cenarios hipotéticos para analisar exemplos de politicas fiscais. Sdo considerados diferentes
choques de politicas fiscais, de acordo com diferentes combinagdes lineares dos choques
basicos. Trés alternativas distintas de politicas fiscais bastante populares sdo analisadas, quais
sejam: (1) Choque de Gastos do Governo via Déficit; (2) Choque de Corte de Receitas

Tributérias via Déficit, e (3) Choque de Gastos do Governo de Orgamento Balanceado.

4.5.1 Politica Fiscal de Aumento de Gastos do Governo Financiada via Déficit

Grafico 5— Politica Fiscal: Choque de Aumento de Gastos do Governo Financiado Via Déficit

PiB Consumo Familias — o — Consumo Gov

— Reveita Gov Inv. Cap. Fixo e

6 s 10 2 " o 2 4 s s 10

Fonte: Elaborado pela autora Bandeira de Mello 2023. Um gréafico em tamanho ampliado estd
apresentado no APENDICE A

Essa politica fiscal consiste em uma sequéncia dos choques fiscais bésicos, na qual o
Choque de Gastos do Governo ¢ Financiado Via Déficit (“Politica Fiscal Combinada de Gastos
do Governo”). Isso significa que nessa alternativa os Gastos do Governo aumentam em 1% com
o choque nos quatro primeiros trimestres, enquanto nesse mesmo periodo a Receita Tributaria
¢ mantida inalterada, ou seja, o aumento dos gastos ndo ¢ suportado por um aumento

proporcional da receita, mas seria financiado pelo déficit e pela emiss@o de divida publica.
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Em outras palavras, essa politica fiscal representa uma combinag@o linear entre o
Choque Basico de Receitas do Governo (Receitas Tributarias) e o Choque Basico de Gastos do

Governo.

Em geral, da mesma forma que ocorre no artigo de referéncia, o grafico das fungdes
impulso-resposta desse choque de Gastos do Governo via Déficit € similar ao grafico do Choque
Basico de Gastos do Governo do Grafico 4, o que parece sugerir que também no Brasil o choque
de Gastos do Governo produz poucos efeitos sobre as Receitas Tributarias. Todavia, ainda que
pequenas, existem diferengas, pois nessa politica fiscal as Receitas do Governo apenas sobem,
apo6s dissipados os efeitos iniciais do choque. Nao ha uma queda inicial nessas Receitas, tal
como registrado no Grafico 4. Assim, esses resultados sugerem que essa politica fiscal
combinada parece produzir alguma alterag¢@o sobre as Receitas Tributarias, mesmo que possam

ndo ser relevantes.

Note-se que, (CALDARA; KAMPS, 2008) comentaram em seu trabalho que no choque
de Gastos do Governo via Déficit, estimado pela identificacdo por meio de restrigdes de sinais,
verificou-se que as Receitas Tributarias ndo reagem ao choque bésico de Gastos do Governo, o
que, de fato, faz com que os resultados das fun¢des impulso resposta dessa politica fiscal sejam
muito similares aos resultados apresentados pelo choque basico de Gastos do Governo.!” Para

eles isso significa que os choques fiscais de Gastos puros sdao sempre financiados via déficits.

“(...) For the sign restrictions approach, this similarity is due to the fact that taxes do
not react to pure government spending shocks, implying that pure spending shocks
are deficit-financed.(...) "(CALDARA; KAMPS, 2008, p. 24) %

No entanto, comparados os efeitos da politica fiscal combinada de Gastos do Governo
estimados por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), com os efeitos apresentados pelas funcdes
impulso resposta da presente pesquisa, podemos notar que no caso da economia brasileira esse
choque demonstra, de fato, mais efeitos positivos sobre o PIB, o Consumo Privado e os

Investimentos, do que o seu paradigma para a economia americana.

1 “What are de Effects of the Fiscal Policy Shocks”; Caldara, Dario e Kamps, Christofe, European Central Bank,
EUROSYSTEM, Working Paper Series No 877, March 2008.

(...) Para a abordagem de restri¢des de sinais, essa similaridade é devida ao fato de que as receitas tributarias
ndo reagem aos choques puros de gastos do governo, o que implica em que choque puros de gastos do governo
sejam financiados via déficit.” (tradugao livre pela autora).

20 «¢
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O PIB apresenta um movimento crescente modesto. No inicio do choque ele sobe para
0,001 (0.1%) e cresce sucessivamente nos trimestres seguintes até o 12° trimestre, quando
parece comecar a estabilizar em torno do seu pico de maximo, no percentual de
aproximadamente 0,007 (0.7%). Ja no grafico do artigo original, no inicio do choque o PIB
sobe para 0.5% e, posteriormente, a partir do 1° trimestre adota uma trajetoria de queda até um

valor proximo de -0.5%.

O Consumo das Familias, ndo obstante caia inicialmente para -0,002 (-0,2%), logo apos
o choque também adota uma trajetdria crescente, continua e modesta, atingindo seu pico
maximo no 15° trimestre, ou seja, bem depois dos efeitos do choque terem sido dissipados, no
valor em torno de 0,007 (0,7%). Esses resultados parecem estar mais em linha com os resultados
encontrados no trabalho de (BLANCHARD; PEROTTI, 2002), no qual, conforme comentado
pelos proprios MOUNTFORD e UHLIG, pode-se verificar que o Consumo sobe
significativamente em resposta a um choque de gastos.?' J4 no trabalho referéncia, o Consumo
Privado, ndo sofre qualquer alteracao por ocasido do aumento inicial dos Gastos do Governo,
sendo que ao final do 4° trimestre apds o choque, ele passa a cair, de forma contraria ao
verificado nos dados brasileiros, atingindo um patamar de aproximadamente -0,4% a partir do

15° trimestre.

Os Investimentos (FBCF) no Brasil sugerem crescimento continuo € modesto entre os
quatro primeiros trimestres em que o ocorre o choque até o 15° trimestre, variando entre um
aumento de 0,003 (0,3%) até em torno de 0,01 e 0,012 (1% e 1,2%). J4 a fungdo impulso
resposta correspondente calculada por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) apresenta apenas uma
queda nos Investimentos Privados Nao Residenciais abaixo e entre aproximadamente -0,001

até -2%.

Nesse passo, cumpre lembrar que enquanto no artigo original, os autores avaliam os
efeitos do choque apenas sobre Investimentos Privados Nao Residenciais. No caso da presente
pesquisa, nossos dados de Investimentos (FBCF) divulgados pelas Contas Nacionais do IBGE
abrangem todos os investimentos em formagdo bruta de capital fixo no Brasil, sem segregar

investimentos privados dos investimentos publicos. Esse fato, pode significar uma das razdes

2L Conforme (Mountfor; Uhlig, 2009), p. 984.
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que justifiquem as diferengas entre essas estimativas, pois na nossa economia, o aumento de
1% nos Gastos do Governo, pode afetar positivamente o crescimento dos Investimentos

publicos, os quais, a rigor, estao refletidos na nossa conta de Investimentos.

Assim, infelizmente ndo ¢ possivel concluir se esse choque ora avaliado causa um efeito
de “crowding out” sobre os investimentos privados, na linha do entendimento apontado por
MOUNTFORD e UHLIG em seu artigo. Os dados parecem sugerir apenas que no Brasil um
choque sobre os Gastos do Governo financiado via déficit ndo reduz os efeitos sobre os
Investimentos em geral no pais, sejam eles publicos, ou privados. Ao contrario, de acordo com
esse modelo, o choque de Gastos do Governo, de fato, parece estimular os Investimentos em

geral.

As Receitas do Governo, apds o 4° trimestre, param de sofrer a restricdo imposta pelo
choque de politica fiscal, e passam a subir atingindo um aumento de 0,008 (0,8%) no 6°
trimestre e, a partir dai, variam pouco, aproximadamente entre 0,008 (0,8%) e 0,009 (0,9%)
entre o0 10° e o 15° trimestres. O aumento das Receitas pode ser explicado em decorréncia do
modesto incremento da economia, via aumento do PIB, do Consumo das Familias e dos

Investimentos.

Com relacdo as variaveis monetarias, a base monetaria apresenta o resultado esperado,
refletindo um leve aumento inicial até o 2° trimestre. ApoOs esse periodo, essa varidvel tem um
crescimento, atingindo seu pico de maximo no 6° trimestre, em aproximadamente 0,017 (1,7%),
quando volta a cair um pouco e tende a se estabilizar em um patamar de aproximadamente

0,0125 (1,25%).

J& a Selic e o Deflator do PIB apresentam resultados contra-intuitivos nos primeiro 4
trimestres. A Selic cai até o 2° trimestre, quando, de fato, assumindo-se os efeitos dessa politica
fiscal expansionista, esperava-se que ela subisse. A partir do 2° trimestre a taxa de juros volta a
subir até o 6° trimestre ao nivel maximo de 0,002 (0,2%), o que representa uma variagao
moderada. Do 6° trimestre em diante, a Selic volta a cair abaixo de -0,001 até o 12° trimestre,

quando a sua curva da sinais de comegar a estabilizar em torno de -0,001.
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Um efeito similar ocorre com o Deflator, todavia, ap6és o 8° trimestre, esse indice
apresenta uma tendéncia crescente, ainda que um tanto quanto moderada, sendo que no 15°

trimestre apos o choque o Deflator ¢ crescente positivamente, em torno de 0,001 (0,1%).

4.5.2 Politica Fiscal com Corte de Receitas Tributarias Financiado Via Déficit

Grafico 6— Politica Fiscal: Choque de Corte de Receitas do Governo Financiado Via Déficit

PIB Consumo Familias Consumo Gov

Reveita Gov Inv. Cap. Fixo selic

2,002

= 2,003

0.004

— -
\
|

r‘
_

BaseMon Precos

00008

00004

00002

2,006

Fonte: Elaborado pela autora Bandeira de Mello 2023. Um grafico em tamanho ampliado esta
apresentado no APENDICE A

Neste cenario a politica fiscal de Corte de Receitas Tributarias ¢ financiada Via Déficit
(“Politica Fiscal Combinada de Corte de Receitas™), o que significa que essa politica também ¢
formada por uma combinacdo linear dos choques fiscais basicos de Gastos do Governo e de
Receitas Tributarias. Nesse caso, as Receitas Tributdrias caem 1% durante os primeiros 4

trimestres, enquanto os Gastos do Governo se mantém inalterados durante esse mesmo periodo.

Inicialmente vale ressaltar que, em se tratando de uma politica fiscal baseada
essencialmente em um choque redutor de Receitas Tributarias, esses resultados essencialmente
demonstram as distor¢cdes dessas receitas ja apontadas nos resultados acima discutidos do
Choque Basico de Receitas do Governo. Eles confirmam o entendimento da literatura no

sentido de que no Brasil ¢ dificil realizar a estimag@o dos choques de Receitas do Governo com
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alguma precisdo, pois na maioria das vezes esses resultados tendem a sair distorcidos ou

viesados.

Para ndo me tornar repetitiva, chamo atengdo aqui para meus extensos comentarios
realizados na subsecdo 4.3, sobre os efeitos do Choque Bésico sobre Receitas do Governo
(Receitas Tributarias), no qual menciono que no Brasil hd um certo consenso na literatura
econdmica no sentido de que resultados decorrentes de choques de Receitas Tributérias
apresentam divergéncias e incertezas que podem distorcer os efeitos das respectivas politicas
fiscais deles decorrentes. Isso porque, as receitas tributarias podem sofrer efeitos devido as
variagdes dos estabilizadores automaticos, da forte variagdo da carga tributria brasileira nos

ultimos anos, bem como as diversas alteragdes do nosso complexo sistema tributario.

Embora no artigo original MOUNTFORD e UHLIG tenham encontrado respostas que
sugerem que essa politica fiscal estimulou o PIB, o Consumo e os Investimentos Nao
Residenciais significativamente (com seu efeito maximo atingindo o pico aproximadamente
apos 3 (trés) anos); na presente pesquisa nossos resultados foram diferentes e sugerem efeitos
contracionistas em resposta ao choque combinado. O PIB comegou em queda de -0,001 (-
0,1%), atingiu seu pico de minimo entre o 3° e 0 4° trimestres, em torno de -0,002 (-0,2%) e dai

para frente apenas variou em baixa negativa entre -0,00123 (-0,123) e -0,00185 (-0,185%).

O Consumo Privado aumenta com o choque e atinge seu maximo de 0,2% no 4°
trimestre, o que poderia ser explicado devido aos efeitos do choque a reducao de impostos e ao
aumento de liquidez do mercado. Quando os efeitos do choque comecam a se dissipar o
Consumo parece adotar uma trajetéria de queda acentuada, sendo que a partir do 12° trimestre

ele passa a ser negativo e no 15° trimestre se aproxima de -0,0005 (-0,05%).

Da mesma forma que o PIB, os Investimentos também apenas apresentam dados de

queda variando entre -0,002 (-0,2%) e -0,005% (-0,5).

E interessante notar que, apos os quatro trimestres do choque as Receitas Tributérias
parecem voltar a subir lentamente, mas ao final do 15° trimestre elas ainda estdo negativas, em
torno de -0,004 (-0,4%). Por outro lado, apds o choque o Consumo do Governo parece crescer
levemente, atingindo seu pico no 5° trimestre, em torno de 0,0005 (0,05%), tal como ocorre

com o Consumo Privado. Todavia, a partir desse periodo o Consumo do Governo volta a cair,



53

demonstrando a tendéncia contracionista desses resultados contra-intuitivos, no 15° trimestre o
9

Consumo do Governo atinge -0,001 (-0,1%).

Ja com relacdo as variaveis monetarias, tanto a Base Monetaria (Reservas Ajustadas),
como a taxa de Juros apresentam uma tendéncia de queda. Os resultados sugerem que a Selic
chega atingir valores positivos de 0,0002 (0,02%) no 4° e 5° trimestres ¢ 0,0001 (0,01%) no 14°
e 15° trimestres. Nos demais periodos, a taxa pareceu estar negativa ou proxima de 0. A Unica
variavel monetaria que apresentou variacao positiva foi o Deflator do PIB, o qual variou
positivamente entre a minima de aproximadamente 0,0001 (0,01%) e a maxima de 0,001

(0,1%).

Assim, os resultados da presente pesquisa se apresentam diferentes dos resultados
verificados no artigo paradigma, o que nos leva a pensar que, nesse cendrio, existe a
possibilidade desses resultados estarem distorcidos. Aqui, cumpre mencionar que, em seu
estudo (CALDARA; KAMPS, 2008) também avaliaram os efeitos dessa politica fiscal por meio
do método de restri¢ao de sinais. Para eles os resultados do modelo sugerem que o Produto, o
Consumo Privado, os Investimento, a Inflacdo e a taxa de Juros aumentam em resposta ao
choque fiscal, o que seria mais proximo as conclusdes de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009).
Entretanto, os autores também chamam atengdo para o fato de que nesse caso as Receitas
Tributarias sdo fortemente distorcidas. Nesse ultimo aspecto, pode-se entender que esses

resultados possuem certa similaridade com esse trabalho.
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4.5.3 Politica Fiscal com Aumento de Gastos do Governo Via Or¢camento Balanceado

Grafico 7— Politica Fiscal: Choque de Aumento de Gastos do Governo Via Or¢amento Balanceado
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Fonte: Elaborado pela autora Bandeira de Mello 2023. Um grafico em tamanho ampliado esta
apresentado no APENDICE A.

Nesse cenario a politica fiscal ¢ formulada de forma que a Receita Tributdria aumente
na medida necessaria para financiar um aumento dos Gastos do Governo de 1%. Tanto os
Gastos do Governo como as Receitas Tributarias sofrem os efeitos do aumento decorrente do

choque pelo periodo dos 4 (quatro) primeiros trimestres.

No caso da presente amostra de dados brasileiros, a propor¢cao de
In(Receita Tributaria) sobre o In(PIB) (0,791) é muito similar a propor¢do de
In(Gastos do Governo) sobre In(PIB) que ¢ (0,784), o que faz com que no nosso exemplo
tanto os Gastos do Governo, como as Receitas do Governo aumentem igualmente em

aproximadamente 1% durante os 4 (quatro) trimestres de duragdo do choque.

Os resultados sao bem diferentes dos apontados por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009),
no qual o PIB apresenta um leve crescimento logo apos o inicio do choque, mas a partir desse
inicio os efeitos contracionistas sobre a economia e de queda predominam sobre os Gastos do
Governo, o Consumo Privado, o proprio PIB, sobre os Investimentos, bem como sobre outras

variaveis.
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J& no caso da economia brasileira, essa politica fiscal combinada apresenta resultados
claramente expansionistas no periodo dos 4 trimestres em que os choques ocorrem, mas esses
resultados se mantém e persistem em uma tendéncia crescente ¢ de melhora da economia no

15° trimestre.

(CALDARA; KAMPS, 2008) também chegaram a resultados semelhantes aos de
MOUNTFORD e UHLIG, o que para esses autores ¢ altamente distorcido e serd comentado

abaixo mais detalhadamente.

Jé os resultados do presente trabalho parecem sugerir que no Brasil o aumento da carga
tributaria nao atrapalha os efeitos benéficos de uma politica fiscal expansionista, via aumento
de Gastos do Governo. Uma possivel interpretagdo desse resultado seria no sentido de que o
resultado do Choque de Corte de Receitas Tributarias Financiado Via Déficit, embora tenha
produzido efeitos contracionistas e distorcidos, ou contra-intuitivos, na verdade, produziu
efeitos tao baixos que eles ndo conseguem alterar o rumo dos efeitos de um Choque de Gastos

do Governo quando esse ¢ financiado via aumento de Receitas Tributarias.

Portanto, o que pode ocorrer ao final desse terceiro cendrio ¢ que essa forma de
financiamento, poderia melhorar o resultado da politica fiscal do Choque de Gastos do Governo
Financiado Via Déficit, uma vez que o governo deixa de contrair dividas para o futuro. Isso

poderia contribuir para uma maior queda da Selic e da inflagao (do Deflator do PIB).

No entanto, como ja acima mencionado, ¢ sempre bom lembrar que esse modelo faz uso
das politicas fiscais com base em combinagdes lineares entre o choque basico de Gastos do
Governo e o Choque de Receitas Tributarias e que o choque das Receitas pode apresentar

resultados viesados ou distorcidos, como acima explicado.

4.6 Medindo os Efeitos das Politicas Combinadas

Para analisar os efeitos das suas politicas fiscais combinadas (MOUNTFORD; UHLIG,
2009) calcularam os multiplicadores fiscais a valor presente e de impacto relativos aos cenarios
de Choque de Gastos do Governo Financiado via Déficit e Choque de Cortes de Receitas
Tributérias Financiado via Déficit, respectivamente, € os comparam com outros multiplicadores

calculados pela literatura.
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Brevemente, o multiplicador fiscal de impacto ¢ uma formula que tem o objetivo de
medir o impacto imediato que uma variagdlo nos Gastos do Governo
(AG), ou nas Receitas Tributarias (AR), causam sobre o PIB em um determinado periodo

atual (j), sendo calculado no artigo original de acordo com a seguinte férmula:

Multiplicador do Pl = —<spostado PIB /(£> 6)

Choque Fiscal Inicial’ \y

onde:

;: média da proporc¢do da variavel fiscal em relagdo ao PIB

O multiplicador a valor presente tem a finalidade de calcular todos os efeitos do choque
fiscal ao longo de todo o percurso das respostas e ¢ calculado pelos autores de acordo com a

seguinte formula:

o s oa+d Ty 1
Multiplicad Valor P te, 1 == 7 -
uitiplicaaor a valor rresente agk 2}‘:0(1”)_1 fj 7y

()

onde:

k — ¢ o periodo para o qual esta sendo feito o calculo do multiplicador;

yj - € a fungdo impulso resposta do PIB no periodo (*”);

fj — ¢ a fung@o impulso resposta da variavel fiscal (Gasto do Governo, ou Receita Tributéria)
no periodo (“5”);

1— ¢ a taxa de desconto;

f/y — € a média relacao entre a varidvel fiscal considerada (Gasto do Governo ou Receitas do

Governo; conforme o multiplicador calculado) sob o PIB na amostra;

(MOUNTFORD; UHLIG, 2009) entenderam que o multiplicador fiscal cumulativo
calculado a valor presente tem a finalidade de apresentar a medida do impacto do choque ao
longo de todo o percurso das respostas em um cenario, até um periodo determinado. Conforme
(RAMEY, 2016, p. 116) esses seriam os chamados multiplicadores integrais, os quais, de fato,

abordam diretamente uma questdo politica, pois ¢ essa medida que determina o valor dos
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ganhos cumulativos do PIB em relacdo aos Gastos do Governo acumulados durante um

determinado periodo.

Vale mencionar que, existe uma discussdo na literatura sobre a forma de céalculo dos
multiplicadores fiscais e de como alteragdes nesses calculos podem gerar diferencas nos seus
resultados. Segundo (RAMEY, 2016) uma boa parte da literatura econdmica calcula os
multiplicadores fiscais de acordo com o método adotado por (BLANCHARD; PEROTTI,
2002), ao qual a autora denomina de forma critica como um “quase-multiplicador”, (RAMEY,

2019). Esse método ¢ o do multiplicador fiscal de impacto acima descrito.

Por esse motivo, (MOUNTFORD; UHLIG, 2019) também calcularam o multiplicador
fiscal de impacto no seu trabalho de referéncia, para poder comparar os seus resultados com os

da literatura existente, conforme sera comentado nas subsecdes a seguir.

De acordo com (RAMEY, 2019), ao calcular o multiplicador de impacto
(BLANCHARD; PEROTTI, 2002) comparam a resposta do PIB no seu ponto maximo, dividido
pelos efeitos dos Gastos do Governo (choque fiscal) no momento inicial (multiplicado pela
média do chamado fator de conversao, adiante explicado), conforme acima descrito na equacao
(6). Para a autora, esse método de céalculo nada mais ¢ do que uma versao renormalizada da
fun¢do impulso resposta do PIB, o que tende a resultar em multiplicadores com valores mais

altos.

Ja o0 método do multiplicador fiscal cumulativo a valor presente de (MOUNTFORD:;
UHLIG, 2009) calcula o valor presente integral da resposta do PIB ao longo de todo o periodo
considerado (“”"), sobre o valor presente integral da resposta dos Gastos do Governo (choque
fiscal) também ao longo de todo o periodo considerado (), de acordo com a equagao (7)
acima descrita, o que no entender da autora seria mais adequado, ainda conforme (RAMEY,

2016) e (RAMEY, 2019).

Além disso, os autores aplicam uma taxa de desconto sobre a amostra, bem como
também multiplicam o resultado pelo chamado fator de conversdo, a fim de converter as

elasticidades em multiplicadores. Consequentemente, em varios trabalhos??, inclusive, no artigo

22 De acordo com (RAMEY, 2019).
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de referéncia, bem como nos resultados dos multiplicadores dessa dissertacdo (que serdo
expostos nas subsecdes seguintes), o multiplicador fiscal calculado por meio desse método
apresenta resultados menores do que os resultados obtidos com a apuragao dos multiplicadores

de impacto de (BLANCHARD; PEROTTI, 2002).

Adicionalmente, (RAMEY, 2019) aponta outro ponto de discussdo sobre o calculo dos
multiplicadores fiscais, o qual refere-se a pratica padrao de se multiplicar os resultados das suas
elasticidades pelo chamado “fator de conversdao”. Segundo ela, essa pratica pode gerar vieses

no calculo dos multiplicadores.

Segundo a autora, ao elaborar modelos para calcular os multiplicadores fiscais, a maior
parte dos pesquisadores na literatura econdmica se utilizam de dados para as varidveis em
logaritmos e, em consequéncia, os resultados das fun¢des impulso resposta apresentam
elasticidades e ndo as variagdes em moeda, como seria esperado pela regra dos multiplicadores
fiscais. Isso significa que para obter os multiplicadores a partir dos graficos das fun¢des impulso
resposta, apds calcular os multiplicadores em estimativas de elasticidades, o procedimento
padrao ¢ converter essas elasticidades em multiplicadores propriamente ditos, mediante a
multiplica¢do da média da propor¢ao do PIB sobre a variavel fiscal (Gastos do Governo) sobre

a amostra.

Em outras palavras, esse célculo correspondera a multiplicagdo das elasticidades, pela
média de y/f sobre a amostra, como mencionado nas equagdes (6) e (7) acima descritas, o qual
¢ o chamado “fator de conversdo”, de acordo com (RAMEY; 2019). As distor¢des que podem
surgir decorrem do fato de que o PIB (y) tem um movimento ciclico, mas as variaveis fiscais,
como os Gastos do Governo (f), ndo. Assim, isso faz com que o movimento do fator de
conversao como um todo - o resultado de y/f - acabe sendo pro-ciclico. Todavia, a pratica de se
realizar a conversdo das elasticidades em multiplicadores mediante a utilizacdo de uma média
da amostra faz com que os multiplicadores apresentem valores que parecam ser mais contra-
ciclicos do que eles realmente devem ser. Em alguns exemplos analisados por (RAMEY, 2016)
e (RAMEY 2019) em que a autora realizou ajustes, foi constatado que os multiplicadores antes
dos ajustes eram maiores e que, tendo sido ajustadas as distor¢des encontradas, eles acabaram

diminuindo.
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Considerando essas discussdes, como a presente dissertagdo esta replicando o artigo de
(MOUNTORD; UHLIG, 2009), optei por apresentar o calculo dos multiplicadores fiscais a

valor presente e de impacto, da mesma forma realizada pelos autores.

Os multiplicadores fiscais de impacto sdo calculados com um objetivo similar ao de
(MOUNTFORD; UHLIG, 2019), para fins de comparacdo com os resultados dos demais
trabalhos da literatura, uma vez que esse ¢ um método bastante utilizado nos artigos e

reconhecido pela teoria, como acima explicado.

Embora a subse¢do seguinte seja uma secdo secundaria, como o assunto ¢ extenso ela
foi subdividida da seguinte forma: a) a subsecao 4.6.1 comenta os resultados do artigo de
referéncia, apresenta os resultados dos multiplicadores fiscais a valor presente dessa dissertagao
e faz comentarios e comparacdes desses resultados; b) a subsecio 4.6.2 comenta os resultados
do artigo de referéncia, apresenta os resultados dos multiplicadores fiscais de impacto dessa
dissertacdo, bem como realiza comentarios, analises e comparacdes desses resultados tanto com

o artigo de referéncia, como com a literatura internacional e nacional.

4.6.1 Multiplicadores Fiscais a Valor Presente

No artigo de referéncia, os multiplicadores fiscais a valores presentes calculados por
MOUNTFORD e UHLIG demonstram que a Politica Combinada de Corte de Receitas
Tributdrias apresenta efeitos melhores sobre o PIB do que a Politica Combinada de Gastos do
Governo, pois os valores desses multiplicadores para essa politica de corte de Receitas

Tributérias sdo maiores, como demonstra a tabela abaixo por eles elaborada:

Tabela 3 - Multiplicadores Fiscais a Valor Presente dos Cenarios de Politica Fiscal

1°trim  4°trim  8°trim  12°trim  20° trim Maximo
Pol. Comb. Corte de Receitas 0,29 0,52 1,63 5,25 -4,55 5,25 (trim. 12)
Pol. Comb. Aum. Gastos do Gov 0,65 0,46 0,07 -0,26 -2,07 0,65 (trim. 1)

Fonte: MOUNTFORD E UHLIG (2009), p. 982

Para os autores, os multiplicadores a valor presente calculados para a Politica
Combinada de Gastos do Governo demonstraram que essa politica produz resultados

insignificantes sobre o PIB apds 2 anos do choque.
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Nesse trabalho, entretanto, conforme acima mencionado, os resultados para as Politicas
Combinadas de Gastos do Governo e Corte de Receitas Tributdrias para os dados do Brasil
apresentaram respostas diferentes. De acordo com o mesmo critério de calculo, chegamos aos

seguintes multiplicadores a valor presente:

Tabela4 - Multiplicador a Valor Presente

Trimestre I r ¥ L3 5 6 7 8 9 10° 1 VA 13 14 15

Pol. Comb Aum Gastos Gov 0,08 011013 0,15 019 024 028 033 037 04 0483 0,46 048 0,5 0,51
Pol. Comb Corte Receitas Tribut. 0,12 0,16 019 02 021022 023 023 04 024 04 0,25 0,25 0,26 0,26

Fonte: Elaborada pela propria autora, Bandeira de Mello (2023)

Como pode-se perceber pela analise da Tabela 4 acima, em primeiro lugar, em ambas
as politicas combinadas os multiplicadores fiscais a valor presente calculados nesse trabalho

ficaram em indices muito inferiores aos encontrados por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009).

Além disso, a Politica Combinada de Corte de Receitas apresenta multiplicadores baixos
tanto durante o periodo de eficacia do choque fiscal, quanto nos trimestres seguintes. Entre o 1°
e 0 4° trimestres os valores ficam entre 0,12 ¢ 0,20. Ap6s o choque, o multiplicador varia entre
o minimo de 0,21 no 5° trimestre e atinge seu valor maximo no 15° trimestre em 0,26, nao

apresentando sinais de queda.

Esses resultados sao diferentes dos resultados do artigo paradigma, no qual entre o 1° ¢
0 12° trimestres o multiplicador varia em seu nivel minimo positivo de 0,29 (no 1° trimestre) e
atinge seu nivel maximo de 5,25 no 12° trimestre, sendo que, posteriormente, a politica se torna

insignificante e passa a cair quando o multiplicador atinge valores negativos, -4,55.

Com relagao ao multiplicador fiscal a valor de mercado para a Politica Combinada de
Gastos do Governo Via Déficit, realmente os resultados dos indices sdo baixos, sendo que entre
1° e o 4° trimestre eles sdo inferiores aos indices calculados por (MOUNTFORD; UHLIG,

2009) para esse periodo, variando entre 0,08 e 0,15.

Entretanto, a medida que o tempo passa, o valor do multiplicador vai aumentando

gradativamente e atinge o pico em torno de 0,51.
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Novamente esses resultados sdo distintos dos indicados pelos autores em seu trabalho
seminal, pois conforme se depreende da Tabela 3 acima, no inicio do choque fiscal o
multiplicador de gastos ¢ de 0,65 (no 1° trimestre), sendo esse valor o ponto maximo da resposta
sobre o PIB. Subsequentemente esse multiplicador caird com uma certa velocidade e passara a
se tornar negativo a partir do 12° trimestre, motivo pelo qual MOUNTFORD e UHLING

mencionam que esse multiplicador se torna insignificante ap6s 2 anos.

Ao contrario, isso parece ndo ocorrer no caso do multiplicador a valor de mercado

calculado para os dados brasileiros, conforme demonstrado acima.

Assim, a andlise desses resultados permite tirar uma primeira conclusao nesse trabalho:
no caso da economia brasileira, os resultados sugerem que uma politica fiscal combinada por
meio de um Choque de Aumento de Gastos do Governo Financiado via Déficit, embora produza
multiplicadores a valores de mercado mais baixos dos que os encontrados por (MOUNTFORD;
UHLIG, 2009) para a economia americana, parecem produzir mais efeitos sobre o PIB do pais
a partir do 2° ano ap6s o choque e a médio prazo, do que a Politica Combinada de Corte de
Receitas Tributarias também Financiada via Déficit. Essa ultima parece ter gerado
multiplicadores verdadeiramente baixos ao longo de todo o periodo de analise, os quais,
inclusive, ¢ bom lembrar, podem estar distorcidos ou viesados. Esse ¢ um resultado oposto ao

resultado esperado, de acordo com o artigo paradigma.

4.6.2 Multiplicadores Fiscais de Impacto

No artigo original, MOUNTFORD e UHLIG também calculam os multiplicadores
fiscais de impacto para as duas Politicas Combinadas de Corte de Receitas Tributarias e de

Gastos do Governo, ambas financiadas via déficit, a fim de comparé-los com outros resultados

encontrados na literatura, principalmente no artigo de (BLANCHARD; PEROTTI, 2002)
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Tabela - 5 Multiplicadores de Impacto de Mountforfd e Uhlig para Politica de Corte de Receitas Tributarias Via

Déficit
Trimestre 1° 4° 8° 12° 20° Maiximo
Mountford & Uhlig 0,28 0,93 2,05 3,41 2,59 3,57 (13° trim.)
Blanchard & Perotti 0,70 1,07 1,32 1,30 1,29 1,33 (7° trim)

Fonte: MOUNTFORD E UHLIG (2009), p. 983

Fazendo a comparagao da sua Politica Combinada do Corte de Receitas Tributarias com
o estudo de (BLANCHARD; PEROTTI 2002), os autores entenderam que ambos os estudos
demostraram que essa politica fiscal apresentou efeitos melhores sobre o PIB, pois seus
multiplicadores fiscais de impacto apresentaram valores mais altos e persistentes do que os
multiplicadores calculados para a Politica Combinada de Gastos do Governo Financiada Via
Déficit. Adicionalmente, como demonstrado na Tabela 5 acima, os multiplicadores de
(MOUTFORD; UHLIG, 2009) sao maiores do que os apresentados por (BLANCHARD;
PEROTTI, 2002) a partir do 8° trimestre.

Tabela 6 — Multiplicadores Fiscais de Impacto de Mountford e Uhlig para
Politica Fiscal de Aumento de Gastos do Governo Via Déficit

Trimestre 1° 4° 8° 12° 20° Maiximo
Mountford & Uhlig 0,65 0,27 -0,74 -1,19 2,24 0,65 (1° trim.)
Blanchard & Perotti 0,90 0,55 0,65 0,66 0,66 0,90 (1° trim)

Fonte: MOUNTFORD E UHLIG (2009), p. 984

No que se refere a Politica Combinada de Gastos do Governo Via Déficit,
MOUNTFORD e UHLIG mencionam que os multiplicadores fiscais de impacto por eles
encontrados, conforme demonstrado na Tabela 6 acima, sdo menores do que os multiplicadores
encontrados por (BLANCHARD; PEROTTI, 2002), o pico maximo do multiplicador ¢ atingido
no momento inicial do choque, no 1° trimestre, sendo que apds o segundo ano seus

multiplicadores ficam negativos.

BLANCHARD e PEROTTI também encontram o pico maximo do seu multiplicador
fiscal de impacto no 1° trimestre, todavia, a partir de entdo esse multiplicador sofre uma queda,
entretanto, menor do que a do multiplicador de MOUNTFORD e UHLIG. Entre o 8° e 20°
trimestres o multiplicador de BLANCHARD e PEROTTI esta positivo em aproximadamente

0,66 o que parece sugerir que ele continua a apresentar um efeito de crescimento sobre o PIB,
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ainda que menor. Nesse mesmo periodo o multiplicador fiscal encontrado por MOUNTFORD

e UHLIG passou a apresentar efeitos de reducao sobre o PIB.

Com relagao aos Investimentos, para os autores as respostas de seu estudo e de
(BLANCHARD; PEROTTI, 2002) sdo parecidas, pois em ambos os Investimentos Privados
Nao Residenciais caem, o que na visdo dos mesmos, demonstra que essa ultima Politica de
Gastos gera um efeito de “crowding — out” sobre os investimentos. Resumidamente,
(MOUNTFORD; UHLIG, 2009) entenderam que seus resultados nao podiam ser interpretados

de acordo com a abordagem Keynesiana tradicional da literatura.

Além disso, mesmo reconhecendo existirem diferengas entre sua metodologia e as
demais, (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) entenderam que era possivel fazer alguma
comparacdo entre seus resultados e o artigo de (BURNSIDE; et al., 2003). De acordo com eles,
nesse artigo BURNSIDE; et al. encontraram resultados que também demonstraram que o
Consumo Privado nao reagia de forma relevante em resposta ao choque de Gastos do

Governo.?

E interessante notar esse Gltimo ponto abordado pelos autores, porque diferentemente
dos resultados por ele encontrados, (BURNSIDE; et al., 2003) concluiram que logo no inicio o
Investimento apresentou uma resposta transitéria positiva ao choque de gastos?, ou seja, o
Investimento ndo apresentou a queda por eles apontada. Esse resultado, de certa forma, parece

ter alguma similaridade com os resultados obtidos no presente trabalho.

Para o Brasil, entretanto, o presente estudo apresenta resultados diferentes e opostos dos
acima apontados por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), conforme pode-se verificar na Tabela 7
abaixo. Isso porque os valores dos multiplicadores fiscais de impacto parecem estar em linha
com os comentarios realizados para analise das respostas das trés politicas fiscais combinadas

acima discutidas.?

23 Esse artigo foi escrito com base nos trabalhos de Ramey e Shapiro (1998) e Edelberg et al. (1999), os quais
utilizaram os dados das compras militares realizadas nos Estados Unidos associadas com diversos periodos de
guerras para identificar choques de Gastos do Governo.

24 Conforme Mountford e Uhlig (2009), pag. 984.

25 Note-se que na Tabela 7 os multiplicadores ficais estio calculados de acordo com a equagdo (5) acima
mencionada, em que o Choque Fiscal Inicial integrante do denominador esta sendo calculado no Lag 0.
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Tabela 7 Multiplicadores Fiscais de lmpacto - Choque Fiscal em Lag 0"

Trimestre I8 Y ¥y { ¥ (3 T § VA () 1 Iy Ik J U

Pal.Comb Amn Gastos Gov. 0081 04 01T 05 04 05 06l 0 07 0% 0% 0® 0% 0% 0%

l;;tmc‘]mb Core Recles 00 0% 05 0 0 06 06 016 07 0 09 0 03 04

Fonte: Elaborada pela propria autora , Bandeira de Mello (2023)

Com relagao a Politica Combinada de Corte de Receitas Tributarias, a segunda linha da
Tabela 7 mostra que no Brasil os valores dos multiplicadores encontrados parecem ser mais
baixos, sendo que o minimo foi de 0,12 no 1° trimestre e o valor méximo atingiu apenas 0,26,
no 3° trimestre, ou seja, ainda durante os efeitos do choque de corte das receitas. A partir do 4°
trimestre o multiplicador cai levemente e passa a ficar entre 0,16 e 0,24. Isso demonstra que ao
longo de todo o periodo, seja a partir do inicio do choque, ou a médio prazo, essa politica fiscal

parece produzir efeitos pouco significativos sobre o PIB.

Assim, de acordo com esses valores nao ¢ possivel afirmar que a principal conclusao de
(MOUNTFORD; UHLIG; 2009), no sentido de que um Choque de Corte de Receitas
Tributdrias poderia ser a politica fiscal que produz melhores efeitos (com multiplicadores fiscais
mais altos) para estimular o PIB e poderia se aplicar para a economia brasileira. Ao contrario,
essas estatisticas parecem sugerir que no Brasil um Choque de Corte de Receitas Tributarias
ndo tem poder suficiente para alterar o PIB do pais significativamente, ainda que possa

apresentar multiplicadores fiscais positivos, porém baixos.

Tanto na literatura internacional, como na literatura brasileira, existem algumas razoes
que podem justificar essa incongruéncia para as respostas obtidas ao Choques Fiscal de Corte

Receitas Tributérias (Receitas do Governo) Financiado Via Déficit.

Em primeiro lugar, como j& comentado acima, na avaliagdo dos efeitos de choques
fiscais sobre as Receitas Tributdrias e dos seus respectivos multiplicadores precisa ser

considerado que existem grandes possibilidades dos resultados estarem distorcidos ou viesados.

Sabendo disso, em seu estudo (MENDONCA; MARCAL; HOLLAND, 2016) optaram

por calcular apenas os multiplicadores fiscais dos choques de gastos. Segundo os autores, as
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chances dos multiplicadores de receitas serem estimados de forma viesada ocorrem porque
essas receitas podem sofrer diversas alteracdes devido a falta de orientacdo de uma politica
fiscal adequada. Um exemplo desse comportamento seria o proprio aumento da receita

tributaria brasileira por anos, mesmo quando diversas isengdes fiscais eram implementadas.

De fato, no Brasil, com ja discutido acima, o sistema tributdrio tem uma caracteristica
peculiar, a nossa carga tributaria efetiva sofre mudancas, principalmente aumentos, muito mais
por meio de alteracdes especificas realizadas na base de célculo dos tributos, do que nas
aliquotas efetivas, conforme (AFONSO, PACHECO, SALTO, PELLEGRINI, 2020). Assim,
se por um lado podem ocorrer desoneracdes tributdrias, por outro os Governos realizam
alteragdes na forma de calculo e recolhimento dos tributos, o que, ao final, poderia anular os
efeitos das isencdes sobre as Receitas Tributarias, ou até mesmo aumentar essas ultimas e a

consequente arrecadagdo, também conforme (MENDONCA; MARCAL, HOLLAND, 2016).

Nesse sentido, esses autores mencionam que no Brasil as Receitas Tributarias podem
aumentar ainda que politicas fiscais expansionistas estejam em vigor, enquanto em periodos de
contracionismo fiscal essas receitas poderiam diminuir, contrariamente ao que se esperaria de

acordo com as boas recomendagdes da teoria para uma boa politica fiscal.?

(CORREIA, M.; BARROS NETO, 2019-2021) chegaram a conclusdes no sentido de
que as alteragdes na carga tributaria t€ém uma funcao relevante no calculo dos multiplicadores
fiscais no Brasil. Em outras palavras, a avaliag@o das politicas fiscais por meio de célculos dos
multiplicadores fiscais deve ser sempre realizada levando em consideragdo as mudangas da

carga tributaria no pais.

Isso porque a intensidade dos choques fiscais que influenciardo nos resultados das
funcdes impulso resposta e, portanto, nos valores dos multiplicadores fiscais, podem depender
das variagoes da carga tributaria marginal do pais (que afetam a Receita Tributaria). O resultado
do estudo demonstra que analisando-se o efeito contemporaneo do PIB sobre as Receitas
Tributdrias, pode-se verificar que quanto maior a participagao dessas receitas (dos tributos) nas

atividades econOmicas, maior sera a sensibilidade da Receita Tributaria as flutuagdes no PIB.

26 Sobre medidas e recomendagdes sobre o desenho de politica fiscal ver IMF Fiscal Monitor 2017. International
Monetary Fund (IMF). Fiscal Monitor — A Greater Role for Fiscal Policy. Washington: International Monetary
Fund 2017
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Em outras palavras, no Brasil a Receita Tributaria ¢ sensivel as alteragcdes de curto
prazo nos niveis da atividade econdmica do pais de tal forma, que essas alteragdes estdo
positivamente correlacionadas com a eficacia da politica fiscal do pais e afetam o tamanho dos
multiplicadores fiscais de gastos e receitas. Consequentemente, as variagdes da carga tributéria
marginal, de fato, podem afetar o célculo dos multiplicadores fiscais de gastos, mas

principalmente o de receitas.

Vale notar que a propria determinagdo da carga tributaria efetiva no Brasil ndo ¢
simples, de acordo com o Governo Federal a carga tributéria bruta em 2021 do pais era de 33,9
%. Os economistas (AFONSO E CASTRO 2020) estimaram que a carga tributaria nacional
em 2016 era de 33,3% do PIB e em 2017 de 33,74%, sendo que o recorde da série historica
teria sido em 2008 quando o indicador alcancou 34,76% do PIB.?’ J4 os autores acima,

acreditam que recentemente a carga tributéria brasileira atingiu valores superiores a 35%.

Além disso, essa carga tributaria passou por aumentos continuos desde o inicio da
estabilizagcdo economica na década de 1990 até hoje, passando de aproximadamente 25% para
em torno de 33% ou 35%. Além de chamar a atencao, esse aumento da carga afeta as Receitas
Tributérias do pais e ¢ decorrente de um dos sistemas tributdrios mais complexos do mundo,

caracterizado pela regressividade, falta de neutralidade, complexidade e inflexibilidade.

Esse sistema gera diversos desequilibrios tributarios que podem surgir de distorgdes

mais genéricas como, por exemplo:

a) a grande criacdo e utilizacao no Brasil de tributos sobre o consumo;

b) cumulatividade e ndo-cumulatividade tributaria;

c) guerra fiscal; e

d) inimeras exceg¢des e regimes diferenciados no recolhimento dos tributos por

industria ou por cadeia produtiva.

27 Afonso, José Roberto Rodrigues e Castro Kleber Pacheco; “Receitas Tributarias: desempenho e distor¢des”,
publicado em Contas Publicas no Brasil, orgs. Salto, Felipe Scudeler. Pellegrini, Josué Alfredo, Sao Paulo: Saraiva
Educagdo, 2020. Série IDP — Linha Administragdo e Politicas Publicas). 424 p. 20-0320 CDD351(81) ISBN
9786555592214, pag 289.
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Tais caracteristicas da carga tributaria brasileira podem afetar os resultados dos

choques ficais sobres essas receitas e a apura¢ao dos multiplicadores fiscais.

Assim, embora os resultados dessa pesquisa em rela¢do a Politica Combinada de Corte
de Receitas Tributarias Via Déficit e os valores dos seus multiplicadores fiscais tenham sido
diferentes e, de fato, opostos, as conclusdes de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), pode-se
entender que esses resultados, ainda que pouco relevantes, parecem estar em linha com o
restante da literatura econdmica brasileira que estudou a matéria em casos similares, ainda que

para cenarios com menos variaveis e para um intervalo de tempo na amostra menor.

Portanto, os resultados dessa dissertagdo de certa forma reiteram as conclusdes de
estudos anteriores, no sentido de que no Brasil uma politica fiscal baseada em um choque de
Receitas Tributarias, seja ele qual for, positivo ou negativo, pode ter sido elaborada com base
em resultados e andlises distorcidas ou viesadas. Adicionalmente, uma politica fiscal baseada
em um choque negativo (corte) de Receitas Tributarias, ndo produz efeitos relevantes ou
significativos, pois seus multiplicadores fiscais tendem a apresentar valores muito baixos,

proximos de 0.

Com relagdo aos multiplicadores fiscais calculados para a Politica Combinada de
Gastos do Governo Financiada Via Déficit, os resultados desse trabalho também sdo diferentes

dos resultados encontrados no artigo paradigma.

Em (MOUNTFORD; UHLIG; 2009) a Tabela 6 mostra que nos quatro primeiros
trimestres apds o choque o multiplicador fica entre 0,65 e 0,27, que ja sdo valores baixos.
Nesse mesmo periodo, no caso do Brasil esse estudo constatou resultados entre 0,08 (1°
trimestre) e 0,25 (4° trimestre), ou seja, resultados ainda menores. Entretanto, a médio prazo,
quando os efeitos do choque comegam a se dissipar, o valor do multiplicador fiscal no Brasil

continua subindo gradativamente, entre 0,41 no (5° trimestre) até 0,84 no 15° (trimestre).

De fato, esses multiplicadores continuam abaixo de 1 (um), entretanto, de forma
contraria, em (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) apdés o 8° trimestre os multiplicadores
comecam a cair atingindo valores negativos entre -0,74 no 8° trimestre até -2,24 no 20°
trimestre. Quando os autores comparam seus resultados com os resultados encontrados por

(BLANCHARD; PEROTTI, 2002) eles mencionam que em ambos os estudos os choques t€ém
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comportamentos parecidos, no sentido de que os maiores impactos dos Choques de Gastos do
Governo sobre o PIB seriam no periodo inicial do choque e, posteriormente, as respostas

apresentariam valores tao baixos, que seriam insignificantes.

No caso do presente trabalho, os valores dos multiplicadores fiscais demonstram
exatamente o contrario, ou seja, que no inicio do choque fiscal os multiplicadores sdo mais
baixos e produzem menos efeitos e, a medida que o tempo vai passando, no médio prazo, o
impacto dos multiplicadores sobre o PIB vai aumentando, atingindo seu efeito maximo no

ultimo trimestre.

Com relagdo aos Investimentos, nosso estudo demonstra que o Choque de Gastos do
Governo Via Déficit parece produzir um leve aumento no inicio do choque e, posteriormente,
um aumento no médio prazo de aproximadamente 1,8%, mas ndo gera um efeito de “crowding
out” sobre os Investimentos. Novamente, ¢ bom lembrar que nesse estudo a conta de
Investimentos refere-se a Formagao Bruta de Capital Fixo, a qual ndo segrega os Investimentos

Privados, dos Investimentos Publicos.

Um resultado similar para os Investimentos, com melhores efeitos da politica fiscal,
pode ser verificado na Politica Fiscal de Gastos do Governo Financiada Via Aumento de

Receitas Tributaria, como ja comentado.

No ambito internacional (CALDARA; KAMPS, 2008) mencionam que, em geral, a
maioria dos estudos realizados com base em modelos VAR, independentemente da
identificacdo, concluem no sentido de que as politicas fiscais que envolvem choques sobre
Gastos do Governo geram efeitos positivos sobre o PIB e estdo compativeis com a teoria

kenesyana.?®

No Brasil os resultados sobre os efeitos dos Choques de Gastos do Governo e seus
multiplicadores sdo diversos. Nao obstante, de forma geral, os resultados dos multiplicadores
de gastos dessa dissertagdo parecem estar de acordo com a literatura nacional até

aproximadamente o 2° ano ap6s o choque. A partir desse periodo, os multiplicadores

28 . . . ..
Esses resultados também poderiam estar de acordo com a teoria neoclassica se o choque de gastos do governo
fosse financiado por tributos ou receitas tributaria nao distorcidos, o que ndo parece se aplicar ao caso do Brasil.
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continuam a aumentar em um padrao levemente crescente, atingindo seu pico no 15° trimestre

em 0,84.

Ja no restante da literatura brasileira alguns estudos mostram que, apos o 2° ano, ou
mesmo determinado nimero de trimestres antes de dois anos, os efeitos do choque fiscal de
gastos passam a se dissipar e o multiplicador passa a cair para valores abaixo de 0,5, nesse
sentido podemos citar (MATHESON; PEREIRA, 2016) ¢ (MENDONCA, MARCAL;
HOLLAND, 2016).

Nesse ponto, os resultados apontados pela literatura parecem fazer mais sentido, pois
a crise que o Brasil passou entre 2015 e 2016 gerou um enfraquecimento da economia do pais
anos seguintes que deveria estar refletido no multiplicador de gastos desse periodo. Segundo
(ANDRADE; BACCIOTTI, 2020)%, nesses tltimos anos o nivel de endividamento do Brasil
em relacdo ao PIB aumentou, o que, consequentemente, diminuiu o multiplicador de gastos e
reduziu a capacidade do Governo de utilizar a politica fiscal para impulsionar e estabilizar a

economia.

(CORREIA, M.; E BARROS NETO, 2019), mencionam em seu estudo que a literatura
brasileira sobre analises empiricas dos efeitos dos choques fiscais de Gastos, aponta que, de
forma geral, esses choques apresentam um efeito keynesiano em relagdo ao multiplicador
fiscal, bem como que os resultados do seu trabalho estdo de acordo com esse efeito keynesiano

em relacdo ao gasto publico.

Abaixo colocamos uma tabela com os multiplicadores fiscais dos choques sobre Gastos
do Governo calculados por alguns dos estudos mais relevantes da literatura nacional, a fim de

contextualizar a discussio.

2 Andrade, Alexandre e Bacciotti, Rafael. “A politica fiscal no Brasil e a relagdo com o crescimento econdmico”.
publicado em Contas Publicas no Brasil, orgs. Salto, Felipe Scudeler. Pellegrini, Josué Alfredo, Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2020. Série IDP — Linha Administragdo e Politicas Publicas). 424 p. 20-0320 CDD351(81)
ISBN 9786555592214, pags 60-87
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Tabela 8 — Alguns Multiplicadores Fiscais de Gastos do Brasil

Método Periodo Multiplicador Fiscal de Gastos
Apos choque expansionista de gastos PIB decresce com 77,1% de
Mendonga et al.(2009) SVAR 1995-2007
probabilidade
Cavalcanti e Silva (2009) SVAR 1995-2008 Proximo a zero
Matheson e Pereira (2016) SVAR 1999-2014 0,5
Holland et al. (2016) VAR 1997-2014 0,5
Oreng (2012) SVAR 2004-2011 0,7 até 1,0
Peres (2006) VAR 1994-2005 0,3 até 0,4
Costa Junior et al. (2016) DSGE Apds 2008 0,055
periodos de recessdo (0,54) periodos de expansdo (0,18) Em recessio
Gobetti et al. (2016) STVAR 2002-2016 multiplicadores de gastos com investimentos, beneficios sociais e com

pessoal sdo maiores que |

Fonte: MENDONCA, MARCAL E HOLLAND (2016), p. 8 ¢ ANDRADE E BACCIOTTI (2020) em “A politica fiscal no Brasil e a relagdo com o crescimento
econdmico”, p. 65,66 € 67

De qualquer forma, dois pontos ficam visiveis da analise do Graficos 5 da Politica
Fiscal Combinada de Gastos do Governo via Déficit e dos seus multiplicadores fiscais de

impacto descritos na Tabela 7 desse trabalho:

a) embora os efeitos do choque sobre o PIB sejam positivos, eles sao limitados, pois

os multiplicadores fiscais sdo baixos; e

b) o choque de aumento dos Gastos do Governo faz o Consumo Privado cair
inicialmente, ou seja, no inicio, desestimula a demanda privada, o que, em teoria,

seria contrario aos acima mencionados efeitos keynesianos.

Como o célculo dos multiplicadores fiscais ¢ afetado por condigdes econOmicas
especificas, essas duas caracteristicas podem ser decorrentes de particularidades da economia
brasileira, como manter autos niveis de divida publica em relacdo ao PIB, ter inflacdo alta e
manter altas taxas de juro no pais, realizar politica fiscal de forma distorcida das orientagdes da

teoria dos ciclos econdmicos, dentre outros.

Como ja mencionado, (MENDONCA; MARCAL; HOLLAND, 2016) concluem que os
multiplicadores fiscais dos choques de gastos no Brasil sdo muito baixos, o que torna a politica

fiscal do pais ineficiente. Um dos motivos citados no artigo que poderia justificar o baixo
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multiplicador fiscal e a queda do Consumo das Familias no inicio do Choque de Aumento de
Gastos do Governo (entre o 1° e o 3° trimestre) seria a alta taxa de juros praticada no Brasil, a

qual ¢ uma das maiores do mundo.

Essa taxa de juros seria alta porque, em geral, no Brasil pratica-se uma politica fiscal
expansionista independentemente de ciclos econdmicos positivos ou negativos, ou seja, o pais
tradicionalmente tem tido uma politica de aumento de gastos crescentes desde 1997. Para conter
a inflagdo o Banco Central do Brasil (Bacen) precisa manter a taxa de juros sempre alta para
cumprir com a meta fiscal da sua politica monetaria. Como consequéncia, essa alta taxa de juros
acaba “expulsando ou reduzindo” o Consumo Privado em face do aumento dos Gastos do
Governo. Em outras palavras, diz-se que o aumento dos Gastos do Governo, obriga que a taxa
de juros do pais permaneca alta, o que gera um “crowding out” sobre o Consumo Privado e faz

com que o valor do multiplicador seja reduzido, ou seja, esse fenomeno reduz o crescimento do

PIB.

Esse “puzzle” ou “connundrum” fiscal poderia ser uma forma de explicar a queda do
Consumo Privado e baixo valor do multiplicador fiscal apurado nessa Politica Fiscal de

Aumento de Gastos do Governo.

Outro ponto levantado por esses autores que precisa ser mencionado, pois esta na pauta
diaria das discussdes no pais sobre politica fiscal, ¢ que o valor total do nivel de divida publica
do Brasil afeta o valor do multiplicador fiscal, porque em economias emergentes dividas
publicas altas limitam a politica fiscal, incluindo os estabilizadores automaticos (Gaspar; et al,

2016).

Em primeiro lugar, politicas de aumentos de gastos do governo via déficit, implicam
necessariamente na emissao de titulos e, consequentemente, no aumento da divida publica. No
Brasil, com as altas taxas de juros, esses juros acabam sobrecarregando a despesa fiscal,
inclusive via estabilizadores automaticos, contribuindo para distor¢des tanto nos Gastos do

Governo, como em aumentos ainda maiores na divida publica em fun¢ado do PIB.

Adicionalmente, com base na teoria neocldssica e no principio da Equivaléncia
Ricardiana, os autores mencionam que todos os valores gastos em excesso no presente teriam

que ser pagos no futuro por meio do aumento de tributos a serem cobrados das geragdes futuras,
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0 que, ao final, poderia acabar por reverter os efeitos dos esfor¢os do Governo para estimular a

economia.

Diante desse aumento da divida do Governo, surge o problema da credibilidade e das
expectativas sobre se o pais serd capaz de cumprir com essas obrigacdes no futuro. Como o
Brasil ¢ uma economia emergente, o seu risco de solvéncia no médio prazo ¢ uma questao
relevante e tende a aumentar a medida que seus Gastos do Governo aumentem ¢ a sua razao
divida publica/PIB aumente por longos periodos, seguidamente, reduzindo-se a capacidade do
pais de produzir superavits primarios. Nesse cenario, ¢ compreensivel que uma politica fiscal
expansionista, consubstanciada em aumento dos Gastos do Governo, seja pouco efetiva, pois

seu multiplicador diminuira.

Vale notar que segundo os autores os Gastos do Governo foram predominantemente
crescentes entre 1997 e 2014 (maior parte do periodo na amostra desse trabalho). Em relagao
ao PIB os Gastos aumentaram em 66% dos trimestres e em 50% dos trimestres nesse periodo,

tendo sido no sentido de uma politica fiscal expansionista.

De forma similar, (GIAMBIAGTI, 2021) demonstra detalhadamente que entre 1992 e
2019 (periodo que engloba toda a amostra desse trabalho) os Gastos do Governo seguiram uma

trajetoria continua crescente.>

Grafico — 8 Gasto primario total do Governo liquido de transferéncias a Estados € Municipios
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Fontes: Secretaria de Politica Econdmica e Secretaria do Tesouro Nacional e Giambiagi (2021), pag 146

30 Giambiagi, Fabio. O Gasto Agregado, Capitulo 5, Tudo Sobre o Déficit Publico: O Brasil na Encruzilhada
Fiscal. Rio de Janeiro: Alta Books. 2021. Grafico 5.1 Pag 146. G432t. ISBN: 97B-65-5520-471-1. 2021-1502.
CDD 330. CDU 33.
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E ainda, (MENDONCA; MARCAL; HOLLAND, 2016), na mesma linha que (Rocha,
F.; 2009) apontam que a politica fiscal brasileira apresentou um comportamento pro-ciclico,
com movimentos expansionistas em momentos de crescimento da economia € movimentos
contracionistas em momentos de recessdo, o que também contribuiu para o baixo valor do

multiplicador fiscal e, consequentemente, para os fracos efeitos da politica fiscal.

Ja (GIAMBIAGI, 2021), menciona que até 2016 o Brasil passou por um periodo de 30
anos, entre 1985 até 2015/2016, em que politica fiscal praticada pelo Governo foi basicamente
expansionista. Em 2016 foi aprovada a regra fiscal do teto do gasto publico, a qual teve a
intencdo de promover uma mudanga do regime fiscal e fazer com que o Brasil passasse a

praticar uma politica fiscal contra-ciclica.

Embora, essa regra tenha tido problemas, e o teto para o crescimento anual do gasto
publico tenha vindo abaixo, ela abriu as portas para se estabelecer uma ancora fiscal no pais e
tentar atribuir um carater mais anti-ciclico a nossa politica fiscal, assuntos esses que estdo na
pauta diaria das discussdes econdmicas do pais atualmente. Sem regras fiscais bem elaboradas
que permitam que a politica fiscal possa ser bem utilizada para impulsionar e estabilizar a
economia nos momentos adequados do ciclo econémico, os multiplicadores fiscais dos paises

tendem a ser baixos e ter pouca eficicia sobre a economia.
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5 CONCLUSAO

O objetivo dessa dissertacao foi analisar os efeitos dos choques fiscais na economia
brasileira de acordo com o artigo de (MOUNTFORD; UHLIG, 2009) considerando ampliagcdo
do periodo incluido na amostra brasileira (entre 1997 e 2019) e o aumento do nimero de
variaveis endogenas integrantes no modelo, em relagdo a outros trabalhos que estudaram a

economia brasileira.

Foi seguida a metodologia indicada no artigo de referéncia e, ao final, foram analisadas
as mesmas 3 (trés) politicas fiscais propostas por (MOUNTFORD; UHLIG, 2009), bem como
calculados seus respectivos multiplicadores fiscais, na seguinte sequéncia: (1) Politica Fiscal
de Gastos do Governo Financiada Via Déficit; (2) Politica Fiscal de Corte de Receitas do
Governo Financiada Via Déficit e (3) Politica Fiscal de Aumento de Gastos do Governo Via

Orcamento Balanceado.

Em sintese, verificou-se que os resultados dessa dissertagao foram pouco significantes,
mas, em geral, estdo em linha com estudos anteriores da literatura nacional. O Choque de
Receitas Tributarias pode ter apresentado resultado distorcido ou viesado, bem como suas
respostas foram baixas. Consequentemente, a Politica Fiscal de Corte de Receitas via Déficit
apresentou resultados que sugerem efeitos contracionistas € contra-intuitivos, bem como
apresentou multiplicadores fiscais positivos, mas com valores baixos, o que demonstra que

essa politica fiscal produz efeitos pouco relevantes sobre a economia.

O Choque de Gasto do Governo também apresentou resultados pouco relevantes,
porém eles indicaram que as respostas estimularam o PIB, o Consumo e os Investimentos e

que estdo linha com a literatura nacional e internacional e, em geral, com a teoria keynesiana.

Assim, a Politica Fiscal de Choque de Gastos do Governo Via Déficit parece sugerir
efeitos positivos sobre o PIB, o Consumo e os Investimentos, mas seu multiplicador fiscal de
gastos foi baixo, na média em torno de 0,56, o que demonstra que seu efeito sobre o
crescimento da economia ¢ reduzido. Chamou atencdo o fato de que 2 (dois) anos apos o
choque o multiplicador continuou aumentando, atingindo seu pico a 0,84 no 15° trimestre, o
que diverge da maior parte da literatura nacional. Embora essa politica ndo tenha apresentado

efeitos de “crowding out” sobre os Investimentos citados por (MOUNTFORD E UHLIG
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2009), uma das razdes que pode justificar o baixo multiplicador fiscal ¢ um possivel

“crowding out” sobre o Consumo Privado.

Como outros autores também ja& encontraram problemas similares em relagdo as
distor¢des do Choque de Receitas do Governo, existe a possibilidade desses problemas serem
derivados do modelo ou da amostra. Assim, ainda ha espago para se continuar a desenvolver
modelos melhores para determinar os efeitos dos choques fiscais no Brasil, nos quais poderia
ocorrer um ajuste na forma pela qual as Receitas Tributarias sdo estimadas nos modelos VAR
estrutural. Nesse sentido, sugere-se incluir varidveis como nivel da divida publica e alteracdes

da carga tributaria do pais no modelo a ser desenvolvido.

Continuar evoluindo no estudo dos efeitos dos choques fiscais ¢ essencial para que o
pais continue a desenvolver regras e politicas fiscais mais avancadas, em consonancia com as
orientagdes do FMI, que possam elevar os multiplicadores fiscais, ser bem utilizadas para
impulsionar e estabilizar a economia nos momentos adequados do ciclo economico e,
consequentemente, permitir que no futuro o Brasil evolua para uma distribui¢ao mais justa da

sua renda.
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ANEXO A - Dados

PIB: foi coletado em uma série de tempo trimestral do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais
(IBGE/SCN Trimestral) - SCN104 PIBPMV104-, sao considerados dados entre 1.997 a 2019,
os valores sdo per capita estdo em R$ (milhares), série estimada utilizando-se o PIB a mercado
e a populacdo residente no pais, atualizado até¢ 01/12/2021, fonte Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada, Ipeadata. 1996-2022.

Deflator do PIB: Calculado com base nos pregos a valor de 1995 e pregos a mercado em
setembro de 2022

Consumo Privado: série original do Consumo Final das Familias, trimestral, de 1996 até
2021(T4), R$(milhdes), fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Ipeadata, Sistema
de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE/SCM Trimestral) — SCN104 CFPPN104-.

Gastos Totais do Governo: série trimestral das Despesas Totais do Governo Federal, Nominal
R$ (milhdes), mensal, do ano de 1997 até 2022, fonte: Tesouro Nacional. Essa série inclui:

a) Valores da despesa total ndo financeira do Governo Federal, no ambito da
administracao direta e indireta, considerando os fundos, autarquias, fundagdes
publicas, empresas publicas e sociedade de economia mista constantes do orgamento
fiscal e da seguridade social;

b) Beneficios previdenciario;

c) Pessoal e Encargos Sociai;

d) Gastos com anistiado;

e) Apoio financeiro a Estados e Municipios concedido pela Unido;

f) Gastos com desenvolvimento energético;

g) Gastos com despesas emergenciais, guerra, calamidade publica;

h) Gastos para compensagao com custos da desoneragdo da folha de pagamento;

1) Gastos com celebragdao de convénios com outros entes publicos ou privados;

7) Gastos com sentengas judiciais e precatorios;

k) Gastos com seguranga publica;

1) Gastos com fabricagdo de moeda;

m) Demais gastos publicos;

n) Despesas discricionarias de todos os poderes: sao despesas de todos os poderes que
ndo t€m carater obrigatério;

0) Despesas de emissdes de TDA (Titulos da Divida Agréria);

p) Demais despesas do Poder Executivo;

q) Despesas discricionarias dos Poderes Legislativo e Judiciario e do Ministério
Publico da Unido.

Para informagdes completas e detalhadas consultar o Dicionario de Conceitos e Metodologia
ou Calculo do Tesouro Nacional Transparente, disponivel no site do Tesouro Nacional
Transparente (https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/resultado-do-tesouro-
nacional/resource/7a535375-4e15-4ebb-bb49-25dat05330bb)

Receitas Totais do Governo: série trimestral original da Receita Liquida do Governo Federal
Nominal, R$ (milhdes), mensal, de 1997 até 2022, fonte: Tesouro Nacional. Essa série inclui:
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a) Receitas administradas pela Receita Federal do Brasil: IPI, Imposto de Renda, IOF,
COFINS, PIS/PASEP, CSLL, CPMF, CIDE-Combustiveis e Outras;

b) Incentivos Fiscais;

c) Arrecadagdo Liquida da Contribuicao Social devida ao Regime Geral da Previdéncia
Social;

d) Receitas ndo administradas pela Receita Federal do Brasil: concessdes e permissoes,
dividendos e participagdes, Contribui¢des do Plano de Seguridade Social do
Servidor, cota parte de compensagdes financeiras (como royalties pela producao de
petroleo e gas natural, e outras), receitas de recursos do proprio Tesouro Nacional e
Outras Contas Diversas, Contribuicdo do Salario Educacdo, Complemento para o
FGTS, receitas de operagdes com ativos, receitas de outras fontes do Tesouro e
demais receitas

e) Essas receitas sdo liquidas das transferéncias devidas de acordo com as regras de
reparticoes de receitas, tais como, liquidas de transferéncias a Estados e Municipios
a titulo de FPM (Fundo de Participagdo dos Municipios), FPE (Fundo de
Participagao dos Estados, IPI-EE FPEx (Fundo Constitucional de Compensagao pela
Exportacdo de Produtos Industrializados), de transferéncias a Fundos
Constitucionais de Financiamento do Nordeste (FNE), do Norte (FNO) e Centro-
Oeste (FCO), bem como nao incluem receita de juros.

Para mais informagdes consultar o Diciondrio de Conceitos e Metodologia ou Célculo do
Tesouro Nacional Transparente, disponivel no site do Tesouro Nacional Transparente
(https://www .tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/resultado-do-tesouro-
nacional/resource/7a535375-4e15-4ebb-bb49-25dat05330bb)

Investimentos (FBCF): série original PIB — Formac¢ao Bruta de Capital Fixo, trimestral, de
1996 até 2021(T4), fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Ipeadata, Sistema de
Contas Nacionais Trimestrais (IBGE/SCM Trimestral) SCN 104 FBKFN104-.

Juros: série original da Taxa de Juros Selic fixada pelo Copom (% a.a.), mensal, de 02.01.1997
até 31.12.2021, fonte: Banco Central do Brasil

Reservas Ajustadas: série original da Base Monetaria Restrita, com saldos mensais ajustados
sazonalmente desde julho de 1994 até fevereiro de 2022, fonte: dados estatisticos do Banco
Central do Brasil.
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APENDICE A - Grificos

Grafico 1 - Choque do Ciclo Real de Negdcios
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Grafico 2 - Choque Monetario
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Grafico 3 - Choque Bésico sobre Receitas do Governo (Receitas Tributarias)
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Grafico 4 - Choque Basico sobre Gastos do Governo
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Fonte: Elaborado pela autora Bandeira de Mello 2023.
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Grafico 5 — Politica Fiscal: Choque de Aumento de Gastos do Governo Financiado Via
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Grafico 6 — Politica Fiscal: Choque de Corte de Receitas do Governo Financiado Via Déficit
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Grafico 7— Politica Fiscal: Choque de Aumento de Gastos do Governo Via Or¢camento
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