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“Governments never learn. Only people learn.”

Milton Friedman






Resumo

E consensual que questoes politicas acarretam impactos econémicos significativos, entre-
tanto, saber a direcao e magnitude destes nao é trivial. A contribuicao desta dissertacao ao
assunto se divide em duas frentes: verificacao da existéncia de ciclo politico-orcamentério
na execucao de investimentos publicos; e estimacao de relagoes macroeconomicas ao longo
do ciclo politico. Para o primeiro ponto, utilizou-se um modelo estrutural para a série
mensal de investimento das Administra¢oes Publicas (niveis federal, estadual e municipal),
encontrando ciclos de curto e médio prazo, com duragao de, aproximadamente, 2 e 4 anos,
respectivamente. Ademais, os ciclos coincidem com o calendario eleitoral, sendo que suas
fases de expansao se encontram no periodo pré-eleitoral e as de contragao, sempre em
anos impares. Para o segundo ponto, um VAR linear e outro com mudanca de regime
foram estimados, incorporando neste as informacgoes obtidas pelo Modelo Estrutural. Os
resultados do modelo linear indicam que investimento piblico causa crowding-out sobre
investimento privado e que tanto investimento publico quanto privado exercem efeito
positivo sobre o PIB, a magnitude do segundo, entretanto, é consideravelmente superior
a do primeiro. O modelo nao-linear evidencia que os multiplicadores fiscais sao distintos
para os periodos pré e pos-eleitoral, salientando que o ajuste fiscal nao implica reducao
da atividade economica, e sim o contrario. O impacto dos investimentos privados sobre o

crescimento, por sua vez, ¢ sempre alto, positivo e independente de ciclo politico.

Palavras-chaves: Politica Fiscal. Multiplicadores fiscais. Ciclo Politico.






Abstract

There is consensus that political issues carry significant economic impact, however, it’s not
trivial to determine the direction and magnitude of these ones. The contribution of this
thesis to the subject is divided into two fronts: the determination of political budget cycle
in the execution of public investments; and estimation of macroeconomic relationships
over the political cycle. For the first point, we used a structural model for the general
government (federal, state and municipal levels) monthly series of investment, finding
short and medium term cycles, with duration of, approximately, 2 and 4 years, respectively.
Furthermore, the cycles coincide with the electoral calendar, since phases of expansion are
in the pre-election period and the contraction ones, always in odd years. For the second
point, a linear and a regime switching VAR were estimated, incorporating in the latter
information obtained by the Structural Model. The results of the linear model indicate
that public investment causes crowding-out in private investment and that public and
private investment has a positive effect on the GDP, the magnitude of the second, however,
is considerably higher than the first. The nonlinear model shows that fiscal multipliers are
distinct for the pre and post-election period, stressing that the fiscal adjustment does not
imply reduction of the economic activity, but otherwise. On the other hand, the impact of
private investment on economic growth is always high, positive and independent of the

political cycle.

Keywords: Fiscal Policy. Fiscal Multipliers. Political Cycle.
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1 Introducao

Governos maximizam o bem-estar social? De acordo com a teoria economica
tradicional, governantes tentam maximizar crescimento econdémico ou se esforcam em
alcancar a fronteira de possibilidade de produgao eficiente ao selecionar investimentos

publicos.

Keynes defendia que os investimentos ptublicos seriam a ferramenta de politica
fiscal ideal reunindo duas virtudes: capacidade de estimular a demanda no curto prazo e

gerar o aumento da capacidade produtiva no longo prazo.

Baseado nos pressupostos keynesianos, origina-se a Regra de Ouro, a qual se
sustenta sob a hipdtese de que os investimentos piblicos se financiam através de efeitos
virtuosos sobre o investimento privado e o Produto Interno Bruto (PIB), gerando os ganhos
de receitas no futuro, que justificam o endividamento no presente. A partir dos anos 1990,
certos estudos passaram a defender a chamada visao expectacional da politica fiscal, na
qual um aumento dos gastos ou redugao dos impostos podem nao ter efeitos expansionistas
nem mesmo no curto prazo, pelo fato da sinalizacao que essa politica fiscal gera junto aos

agentes economicos.

A percepcao dos limites da atuacao estatal em assuntos econdmicos por parte da
Academia, politicos e policy makers oscilou entre uma visdo liberal e outra intervencionista
durante o século passado e o comeco deste. Neste sentido, o papel ativo da politica fiscal
¢ uma das questoes que surgem quando se discute como deve ser o comportamento das

autoridades governamentais.

A crise financeira de 2007 trouxe uma velha questao da macroeconomia de volta a
pauta: qual o papel da politica fiscal em uma recessao? Ela deve neutralizar movimentos da
demanda privada, aceitar déficits or¢gamentarios mais elevados, ou visar a sustentabilidade
das financas publicas? A resposta a estas questoes depende, dentre outros fatores, da
magnitude do multiplicador fiscal. Uma nova literatura surgiu a partir de entdo que
se preocupa em estimar esses multiplicadores condicionando-os ao estado da economia

(expansao ou recessao).

Os resultados sugerem que ha uma grande diferenca quando se considera a economia
nesses dois estados de natureza. Ou seja, se constatou que os impactos da politica fiscal sao
sensiveis ao ciclo econdmico, o objetivo deste trabalho, contudo, é fazer o mesmo exercicio

com relagdo ao ciclo politico.

Pode-se afirmar que principios como eficiéncia e alocacdo 6tima de recursos nao
devem ser pressupostos como verdades absolutas, uma vez que incentivos politicos podem
distorcer os investimentos publicos, tanto na destinacao da verba a determinados setores

quanto no timing com que isso é feito.
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Neste contexto, o objetivo desta dissertacao é contribuir com a literatura empirica
em macroeconomia da politica fiscal unindo elementos de ciclo politico. Para tanto, o

presente trabalho esta dividido em mais quatro capitulos além desta introducao.

O propésito do capitulo de Revisao de Literatura é especificar as vertentes analisadas
das duas escolas de pensamento que aqui se estudou: ciclos politicos e mensuracao de
impactos de politica fiscal. Na secao de ciclo politico, subdividiu-se a literatura em quatro
frentes, as trés primeiras contendo os principais modelos tedricos e a tltima reunindo os
trabalhos empiricos relevantes para o desenvolvimento do presente estudo. A subdivisao
da secao de politica fiscal seguiu os mesmos critérios, sendo mais especifica, contudo,
no sentido de criar um aparte para consideracoes sobre multiplicadores fiscais e agrupar
os modelos empiricos com relacdo a metodologia adotada. A contribuicao da primeira
parte ao presente trabalho se concentra na capacidade de explicar as causas de certas
peculiaridades da execuc¢ao do investimento ptublico no Brasil. A segunda, por sua vez,
auxilia na analise do impactos dessas peculiaridades na economia do pais. Um enfoque
maior de fato foi dado a segunda parte, uma vez que toda a etapa de estimacao que sera

realizada toma esses trabalhos como modelo.

O capitulo 3 apresenta os dados, explica como que as séries de formacao bruta de
capital fixo foram obtidas, apresenta a técnica utilizada para a obtencao de séries mensais,
fornece uma analise descritiva dos dados e expde o modelo econométrico aqui adotado.
No capitulo 4 estao os resultados do Modelo Estrutural e do Modelo STVAR, sendo que,
com relagao ao primeiro, se preocupou em incluir uma exposi¢ao tedrica da abordagem de
espaco de estados. O capitulo 5, por fim, expoe as conclusdes do estudo. Entre elas, se
destaca o fato de que as respostas do produto frente a choques nos investimentos publico
e privado sao distintas perante o ciclo politico, além de se ter constatado que prevalece no
Brasil o fendmeno de crowding-out dos investimentos privados. Ademais, pode-se dizer que
a execucao dos investimentos ptblicos possui um comportamento ciclico de expansao nos
anos pré-eleitorais e de contragao nos anos pos-eleitorais, caracteristica de ciclo politico

or¢amentario.
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2 Revisao de Literatura

2.1 Ciclo Politico

Existe viés eleitoral na manipulagao da politica econémica? Para muitos economistas,
cientistas politicos e leigos, a resposta é obviamente sim. A ideia geral é que politicos no
poder, com pretensoes de reelei¢do, tém um incentivo para usar instrumentos de politica
fiscal ou monetaria de tal forma que, durante anos de elei¢ao, o gasto publico ou agregados
monetarios aumentam de modo a satisfazer o eleitor mediano, apesar de isso implicar
potenciais efeitos adversos sobre sustentabilidade fiscal e estabilidade macroeconémica. Os
efeitos desse fendmeno, entretanto, nao sao tao claros, sendo necessarios teoria econémica

e métodos quantitativos para a formulacao de argumentos razoaveis.

Apesar de certos economistas, como Kalecki e Robinson, terem escrito sobre o
assunto na primeira metade do século passado, a literatura de ciclos politicos avangou a
partir de meados da década de 70, com a publicagdo do artigo seminal de Nordhaus (1975).
Neste trabalho, o autor formalizou e clarificou a ideia de ciclos politicos oportunistas. De
acordo com esse modelo, politicos estimulam a demanda agregada antes das elei¢oes de
maneira a impulsionar crescimento e reduzir o desemprego. Passado o periodo eleitoral,
os policymakers tomam medidas para reverter os efeitos adversos da politica econémica
implementada anteriormente. Desse modo, ao analisar a trajetoria das variaveis macro-
econOmicas, deve-se observar a ocorréncia de um ciclo econémico, no qual os pontos de

inflexdao coincidem com o calendario eleitoral.

Como os partidos representam a uniao de individuos que, teoricamente, compar-
tilham de mesmos interesses e preferéncias, é de se esperar que a condugao da politica
econOmica seja influenciada pela ideologia partidaria. Com base nessa premissa, foram
desenvolvidos modelos que incorporaram o componente de ideologia partidaria a teoria
dos ciclos politico-econémicos, denominados modelos partidarios (HIBBS, 1977; HIBBS,
1986).

Com o surgimento da teoria das expectativas racionais, os modelos de ciclos politico-
econdomicos tiveram que ser reformulados, isso pois a premissa de que os eleitores sao
ingénuos, incapazes de aprender e propensos a erros sistematicos, torna-se insatisfatoria.
Passado um ciclo politico, o eleitor consegue internalizar os fatos e entender a jogada
politica intertemporal, tendo a consciéncia de que um aumento da atividade econémica no
periodo pré-eleitoral sera seguido por uma elevacao do nivel de precos e recessao apos as

eleigoes. Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990) sdo trabalhos precursores dessa area.

Nessa secao uma revisao da literatura sera feita focando, brevemente, nas trés
subdivisoes mencionadas acima e, principalmente, nos trabalhos empiricos realizados até

entao. Sempre que conveniente, comentarios serao feitos ao longo das se¢des de revisao de
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literatura de modo a salientar pontos relevantes para o presente estudo.

2.1.1 Modelos Oportunistas

Embora economistas, de tempo em tempo, tenham feito observagdes sobre as causas
politicas dos ciclos econémicos, para Nordhaus (1975), a tnica teoria séria é de Kalecki
(1943). Para este autor, uma situagdo prolongada de pleno emprego nao é de bom grado
aos lideres empresariais. Isso porque perderiam o controle dos trabalhadores e os “capitaes
da industria” ficariam ansiosos para “ensinar-lhes uma licdo”. Como resultado, pressao
politica seria feita no sentido de promover o resurgimento de politicas ortodoxas, como
o corte de déficit orcamentario. A economia passaria entao para um estagio com maior

desemprego e menor geragao de renda como produto do ciclo politico.

O modelo de Kalecki (1943) assume, implicitamente, que lideres econdmicos tém um
controle desproporcional dos mecanismos politicos. Para esse pensador, a causa dos ciclos
politicos é a natureza nao representativa do sistema politico . A sugestao de Nordhaus
(1975) é que o processo de formulacao de decisbes em um governo representativo levara a
um fendémeno similar, embora as causas e o tempo de maturagao sejam distintos. Cabe
ressaltar que a teoria kaleckiana se funda na predominancia de interesses capitalistas no
mecanismo politico, enquanto que o modelo de Nordhaus (1975) se aplicaria a qualquer

sistema democratico envolvendo escolhas intertemporais.

Dito isso, pode-se afirmar que Nordhaus (1975) foi de fato o pioneiro na modelagem
de ciclos politicos. Em seu modelo tedrico, politicos em exercicio tendem a explorar os trade-
offs da curva de Phillips antes das elei¢coes de modo a lhes aferir reconhecimento liquido
positivo e, portanto, certa vantagem nas urnas. Através de politica fiscal e monetaria,
politicos seriam capazes de gerar o denominado ciclo politico-econémico, que consiste em
uma situacao de gerar condigoes econémicas aparentemente favoraveis para a sociedade

(ou para um grupo dela) de maneira a aumentar a probabilidade de reeleigao.

Analisando a figura (1), pode-se notar a forma que o ciclo politico-econémico
proposto por Nordhaus (1975) se manifesta. A taxa de desemprego é declinante ao longo de
todo o mandato, entretanto, imediatamente apods as elei¢oes, o vitorioso forca a economia
para a direita da curva de Phillips, aumentando a taxa de desemprego de maneira a
combater a inflacdo e modificar as expectativas inflacionarias dos agentes. Note que mesmo
que no instante da eleicao a inflagao seja bastante elevada, o governante conseguira se
reeleger, basta que a desutilidade marginal do desemprego para o eleitor representativo no

modelo de Nordhaus (1975) seja maior que a desutilidade marginal da inflagao.
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Figura 1 — Ciclo politico-econémico de Nordhaus (1975)

Inflagdo e Desemprego

Inflagdo
Desemprego
0 Eleicdo Eleicdo tempo

Esse modelo relativamente simples de indicacao de politica macroeconomica tem duas
predi¢oes importantes: primeiramente, que politicas dotadas de viés eleitoreiro geram
menos desemprego e mais inflagdo do que o 6timo social; e que a politica partidaria
ideal induz a formacao de ciclos politico-econémicos, com desemprego e contencao da
inflacdo nos primeiros anos de mandato, seguido de um surto inflacionario quando perto

das eleicoes.

Ressaltam-se trés premissas segundo as quais a tltima predicao acima mencionada é
observada no mundo real: que os governos sejam escolhidos através de elei¢oes competitivas
e periddicas; que o governo tenha sofisticacao e controle econdmico suficiente para mover a
economia para a direcao desejada; e que os eleitores sejam miopes, no sentido de que estes
tomam a decisao de votagdo com base no conjunto de informagao presente no periodo

eleitoral, e somente neste.

As duas varidveis macroeconémicas modeladas por Nordhaus (1975) sao inflagao
e emprego, entretanto, nao se limitam a essas os efeitos adversos dos ciclos politico-
econdmicos. Como sera extensamente discutido na subsegao de literatura empirica, inimeras
sao as possibilidade de manipulacao politica, de tal forma que até a taxa de cambio esta

sujeita a tal processo (ver Bonomo e Terra (1999)).

Para Nordhaus (1975), hd uma possivel implicagao dos ciclos politicos sobre o
investimento publico. Na medida que investimento requer uma subtragao do consumo
presente através de taxacao ou inflagaio de modo a aumentar o consumo depois das
eleicoes, sua teoria indica que o nivel de tal investimento serd menor que o 6timo. Mais
especificamente, em equilibrio, a taxa social de retorno sobre investimento piblico sera
maior do que a de investimento privado devido a miopia democratica. Esse resultado sugere

que a teoria dos desequilibrios sociais de J. K. Galbraith ! é plausivel nesses fundamentos

L Para a teoria de Galbraith, h4 uma sub-alocacdo de recursos para bens ptiblicos. A criacdo de demandas

artificiais quer através da publicidade ou da propensao para a rivalidade desloca recursos para bens
privados em detrimento de bens publicos que tém maior valor inerente.
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tedricos.

Ainda com relacdo ao investimento publico, tornam-se relevantes as consideragoes
existentes no trabalho de Nordhaus (1975) no que diz respeito ao fato de existir uma
potencial relagdo positiva entre a necessidade de investimentos governamentais e a existéncia
de interesses oportunistas da classe politica. Isto é, pode-se considerar a hipotese de que
a classe dos governantes pode extrair algum beneficio politico particular em funcao
do atendimento das necessidades coletivas, influenciando assim, de maneira positiva, a

probabilidade e a permanéncia dos ciclos eleitorais.

Como sera argumentado na subsecao de evidéncia empirica de ciclos politicos, o
ciclo politico pode ser considerado um fato estilizado em varios paises e em diversas esferas
de governo. Dada a recorréncia e seu impacto negativo sobre o bem-estar social, quais as
solugoes para eliminar esse viés das politicas publicas? Nordhaus (1975) lista pelo menos

quatro alternativas.

Uma solugao 6bvia seria melhorar o conjunto de informacao disponivel para eleitores,
assim, eles conseguiriam julgar e penalizar aqueles que engajam em politicas econdmicas
miopes. Quando a transmissao e recepc¢ao de informacao nao sao custosas, essa opcao é
vantajosa. Com informagoes verdadeiras sobre os trade-offs de longo prazo, os ciclos de
curto prazo tenderiam a se extinguir; por outro lado, é impraticavel exigir de cada cidadao

elaborar um modelo econométrico na sua cabega antes de tomar sua decisao.

Outra possibilidade é designar a condugao da politica econdmica a pessoas sem
vinculos politicos. Esse procedimento é tipico de politica monetaria, a qual, por razoes
histéricas, é conduzida por bancos centrais. Nessa mesma linha, pode-se argumentar que é
valido entregar a politica fiscal para o Tesouro Nacional, o qual é composto por servidores,
técnicos no assunto. Pode-se contra-argumentar, entretanto, que delegar responsabilidade
a uma agencia que nao ¢ politicamente responsavel por legitimar as necessidades reais ¢
mais perigoso que evitar eventuais ciclos. Em suma, os custos e beneficios de uma politica

economica independente sao de dificil mensuracao e requer uma analise cuidadosa.

Uma alternativa seria eliminar os trade-offs de curto prazo a partir de politicas
eficazes, retirando dos politicos a oportunidade de levar vantagem em certas decisoes. Ha
pouca duvida de que se puder curar o paciente da doenca, os sintomas desapareceriam. O
problema é que, assim como pessoas sempre ficam doentes, sempre existirao trade-offs em

economia, uma vez que OS recursos Sa0 escassos.

Por tltimo, Nordhaus (1975) sugere que aumente a base de participagao na formu-
lacdo de politicas. A estrutura de planejamento forca o governo a abrir mao de sua visao
e negociar o rumo de novas politicas com a oposi¢ao e outros grupos de interesse. Seria
muito mais dificil convencer outros grupos a aceitarem um plano que deliberadamente

projeta um ciclo politico-econdmico. Essa caracteristica ja estd presente, em certo grau,
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no legislativo; no executivo, contudo, nao ha a mesma estrutura organizacional favoravel

para tal.

Além desses pontos, é conveniente ressaltar o papel das institui¢oes para a criagao
de um ambiente pouco propicio a propagacao de ciclos politicos. Leis de responsabilidade
fiscal, compromissos com o FMI, legislacao que delimite o poder discricionario em anos
eleitorais sao exemplos de como um arcabouco institucional bem delineado pode ser

preventivamente eficiente.

2.1.2 Modelos Partidarios

No primeiro tipo de modelo, assume-se um comportamento essencialmente opor-
tunista por parte dos politicos incumbentes, os quais utilizam instrumentos de politica
publica de modo a obter um bom e visivel desempenho a curto prazo (antes das eleigoes),
sem ponderar suas consequéncias a médio prazo. O proximo tipo de modelo que sera
tratado considera diferencas de preferéncias por politicas ou resultados econémicos entre
partidos politicos, permitindo, assim, que os resultados variem de acordo com o partido

no poder.

De maneira bem genérica, partidos de esquerda sao mais propensos a intervencoes
na economia, tendem a escolher pontos para a esquerda da curva de Phillips, privilegiando
niveis menores de desemprego e aceitando taxas maiores de inflagdo. Em contrapartida,
partidos a direita do espectro ideoldgico preferem, em termos relativos, o controle dos

pregos e a estabilidade financeira a diminuigao do desemprego (HIBBS, 1977).

Na opiniao deste autor, isso ocorre porque os partidos de direita representam os
interesses das classes mais abastadas, seus membros possuem a maior parte do capital
financeiro e acumulam maiores perdas com a elevacdo da inflagdo, enquanto que os
partidos de esquerda sdao formados por individuos das classes trabalhadoras, mais sensiveis

ao aumento do desemprego.

Hibbs (1977) fez uma andlise de séries de tempo trimestrais do periodo pds-guerra
com relacao a taxa de desemprego para os EUA e Gra-Bretanha. O estudo empirico sugere
que a taxa de desemprego tem sido movida para baixo em administragoes democraticas
e pro-trabalhistas e para cima em governos republicanos e conservadores. A conclusao
geral é que governos utilizam politicas macroeconémicas de acordo com seus interesses

econdmicos e preferéncias subjetivas de seus circulos eleitorais politicos.

De maneira a avaliar sua proposigao, Hibbs (1977) formula um modelo capaz de
estimar os efeitos hipotéticos de politicas macroeconomicas sobre a taxa de desemprego,
livre de tendéncia, ciclos e flutuagoes estocasticas. A metodologia utilizada ¢ Box-Jenkins,

de tal forma que a varidvel endgena (taxa de desemprego) é uma realiza¢do de um processo
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estocastico linear autorregressivo e de médias méveis (ARMA).

_ b
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onde U; é taxa de desemprego, GG; é uma dummy diferenciando administracoes

U, G, (2.1)

pro-trabalho ou democréticas (= 1) de conservadoras ou republicanas (= —1), 5 e 4, por

fim, sd@o parametros descrevendo os efeitos de mudangas nas variaveis.

A equagao acima foi estimada para os casos britanico e americano, separadamente.
Para o primeiro cendario, os resultados indicam que a taxa de desemprego diminui durante
governos pro-trabalhistas e aumenta no periodo de gestdo conservadora. Para o caso
americano, o modelo em questao ¢é incapaz de prover uma boa estimativa para o efeito
liquido das politicas macroeconémicas de Republicanos versus Democratas sobre a variavel

de emprego.

Nessa linha, conclui-se que resultados macroeconémicos nao sao completamente
endogenos a economia, mas obviamente influenciados, em uma parcela significativa, por
escolhas politicas de curto e longo prazo. Os verdadeiros ganhadores das elei¢des sao talvez
melhores determinados ao examinar as consequéncias em termos de politicas da mudanca

partidaria ao invés de simplesmente contar votos.

Esse modelo assume em sua formulacao que os eleitores tém expectativas adaptati-
vas, isso implica que os cidadaos sao sistematicamente enganados por politicos antes de
irem as urnas, o que nao parece ser razoavel. Tendo isso em vista, surgiram os modelos de
expectativas racionais. Os trabalhos pioneiros em ciclos politicos com agentes racionais
foram Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990). A préxima segao ird descrever os pontos

principais desse tipo de modelo destacando a sua importancia para o presente estudo.

2.1.3 Modelos de Expectativas Racionais

Diferentemente de Persson e Tabellini (1990), que deram um tratamento keynesiano
aos ciclos politico-economicos, baseando suas analises em curvas de Phillips de curto prazo
e na eficacia de politicas monetarias expansionistas, Rogoff e Sibert (1988) elaboraram
uma proposta alternativa, sugerindo que, sob expectativas racionais, os ciclos politico-
econdmicos devem ser observados nos instrumentos de politica fiscal. De acordo com os
autores, em anos eleitorais, os politicos tendem a engajar em politica fiscal expansionista,
reduzindo os impostos ou elevando os gastos publicos, criando o que se denominou ciclos

politicos orgamentarios (political budget cycle).

A argumentacao dos modelos partidarios tradicionais de que o partido no poder
escolhe a combinacao de inflagdo e desemprego ao longo do mandato condizente com a sua

ideologia nao se sustenta numa economia cujos agentes possuem expectativas racionais.
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Sob essa hipotese, as politicas economicas implementadas somente terdao efeitos sobre
as variaveis reais se os agentes econémicos forem surpreendidos. Como as pessoas tém
conhecimento sobre o nivel de inflacao preferido pelos partidos, passadas as eleigoes, os
agentes econdmicos incorporam essa informagcao na formacao de expectativas e neutralizam

os efeitos das politicas econdmicas adotadas.

Teorias de ciclo politico-econémico em geral contam com rigidez nominal e miopia
dos eleitores. Rogoff (1990) elabora um modelo que preserva algumas contribuigdes dos
modelos anteriores, contudo com refinamentos significativos. O ciclo politico or¢amentario
se da na politica fiscal ao invés de produto e inflacdo, bem como resulta de um processo

de sinalizacao multidimensional.

Nesse modelo, tanto os eleitores quanto os politicos sao agentes racionais maximi-
zadores de utilidade. O ciclo politico orcamentario surge das assimetrias de informacao
intertemporais sobre a competéncia do incumbente em administrar os bens ptublicos e o
processo produtivo dos mesmos. O politico no poder tem o incentivo de enviesar a politica
fiscal no periodo pré-eleitoral em direg¢dao a gastos de consumo visiveis em detrimento de

investimento ptblico.

O modelo de Rogoff (1990) sugere que a “visibilidade” dos gastos seria associada
com as despesas correntes, ao invés daqueles referentes a bens de capital. Portanto, assume-
se que a manipulacao politica perto das elei¢oes é realizada de maneira a prover beneficios

imediatos para um ntmero consideravel de cidadaos.

Em se¢oes futuras serdao apresentados dados para a economia brasileira acerca do
investimento ptublico. Adiantando certas informacoes, o que se observa é um aumento do
investimento publico em um periodo imediatamente anterior as elei¢cdes e, subsequente-
mente, uma queda dessa variavel no periodo pos-eleitoral. Em outras palavras, se realmente
comprovado que a politica fiscal é utilizada para fins eleitoreiros, pode-se dizer que o
investimento piblico é uma variavel pré-ciclica (na mesma dire¢ao do ciclo politico) e nao

uma variavel de ajuste como prega a teoria acima.

No equilibrio do modelo de Rogoff (1990), eleitores podem deduzir a competéncia
contemporanea do lider através do grau que ele distorce impostos e despesas governamentais.
Talvez a mais importante razao para desenvolver esse tipo de modelo foi permitir analisar
implicagdes de ganhos de bem-estar a partir de regimes eleitorais alternativos e de vérias

propostas para evitar distor¢des no orcamento em anos eleitorais.

A percepcao popular é a de que ciclos politicos or¢camentarios sdo uma coisa ruim.
Entretanto, uma conclusao central de Rogoff (1990) é que pode ser um mecanismo social
eficiente para difundir informacoes atualizadas sobre a competéncia administrativa do
incumbente. Esforcos para encurtar esse tipo de ciclo podem reduzir o bem-estar, ou

impedindo a transmissao de informacao ou induzindo politicos a selecionar caminhos de
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sinalizacao socialmente mais custosos.

Claramente, se algum grupo fosse capaz de monitorar as a¢des do governo e
transmitir informagoes de maneira crivel para a populagdo de uma maneira que nao
seja muito custoso para um cidadao mediano compreender, nao haveria ciclo politico

orcamentario para Rogoff (1990).

Se a sinalizacao pré-eleitoral é de fato a causa de ciclos politicos or¢gamentéarios,
existe alguma maneira de a sociedade mitigar esse problema? Rogoff (1990) lista duas
possiveis solugoes: a primeira é a apresentacao de emendas a Constituicdo com vistas
a restringir politica fiscal discriciondria em meses perto das elei¢des, como a adogao de
planos orcamentérios bienais. Para o autor, a redugdo da intensidade ou duracao do ciclo
politico orcamentario a partir dessa alternativa gera um custo, que é a impossibilidade do

eleitor distinguir politicos eficientes e ineficientes.

Para Rogoff (1990), a andlise precedente exagera na eficdcia de tentar extinguir o
ciclo politico com legislacao. Na prética, um politico incumbente tem uma longa lista de
opcoes de politica fiscal com as quais ele pode sinalizar, sendo irrealista, portanto, a ideia
de restringi-lo em todas as dimensoes. Desse modo, conclui que a tentativa de suprimir o
ciclo politico pode na verdade reduzir o bem-estar do cidadao representativo ao induzir

politicos competentes a sinalizar de maneira ineficiente.

A segunda possibilidade é uma proposta mais complexa em termos juridicos, em
que o autor propoe que as eleicoes nao sejam estabelecidas exogenamente, mas sim que
haja um sistema no qual o governante possa convocar as elei¢oes antes do final do mandato,

a exemplo de paises industrializados como Canada, Reino Unido e Japao.

Resumindo, Rogoff e Sibert (1988) desenvolveram um modelo de modo a explicar a
existéncia de ciclos politicos ao longo do tempo, incorporando no mesmo eleitores racionais
que nao possuem informagao perfeita com relagao as competéncias dos lideres politicos.
Subsequentemente, Rogoff (1990) formula um modelo similar no qual politicos no poder
manipulam a composicao de gastos publicos totais antes das eleicoes na direcao de despesas

mais visiveis.

2.1.4 Literatura Empirica

A presente secao pretende relacionar, de maneira resumida, os resultados obtidos até
entao de estudos acerca dos mais variados tipos de ciclo politico. Optou-se por organiza-los
perante a classe de ciclo politico estudada de acordo com a seguinte sequéncia: ciclos
politicos oportunistas; partidarios e politico-or¢amentarios. Pretende-se também focar

naqueles que, de alguma forma, contribuem para o desenvolvimento do presente trabalho.

Alesina e Roubini (1992) foi um dos primeiros a levar o debate de ciclo politico

para a esfera empirica; de acordo com seu estudo, pouca evidéncia foi encontrada de efeitos
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pré-eleitorais sobre varidaveis macroeconomicas, em especial crescimento do PIB e taxa
de desemprego, como sugerido pelo modelo teérico de Nordhaus (1975). Por outro lado,
indicios foram encontrados no sentido de que ha ciclos politicos monetarios, isto é, politica
monetaria expansionista em anos eleitorais. O estudo também encontrou indicacoes de
ciclo politico orcamentério ou politica fiscal descontrolada anteriormente a elei¢oes. A
inflagao exibe um salto no periodo poés-eleitoral, o que pode ser explicado ou por uma
politica monetaria e fiscal desregrada no periodo pré-eleitoral ou por uma escolha de

politicas ao longo do tempo de maneira, no minimo, oportuna.

Testes de ciclos politico-econémicos oportunistas podem ser divididos em duas
categorias: testes sobre variaveis de resultado, tradicionalmente, produto, inflagdo, emprego
e testes sobre instrumentos de politica como agregados monetarios, impostos, transferéncias
e gastos governamentais. Para Alesina e Roubini (1992)), o primeiro conjunto de testes
rejeita esmagadoramente a hipotese de ciclo politico-econémico, enquanto que o segundo

grupo de testes apresenta resultados mistos.

Os estudos empiricos da década de 1970 até o inicio de 1990 centraram, quase
exclusivamente, em paises industrializados e geralmente nao encontraram efeitos estatisti-
camente significantes para a corroboragao de hipotese de ciclos politicos or¢amentarios
regulares (ver Alesina e Cohen (1997) e Drazen (2001)). Em contrapartida, outros estudos
(Schuknecht (1996), Shi e Svensson (2002), Brender e Drazen (2005)) ndo apenas confir-
maram a existéncia de ciclos politicos orcamentéarios para paises em desenvolvimento, mas

também tém demonstrado a grande magnitude destes ciclos.

Alguns modelos tedricos argumentam que os politicos podem combinar politicas
fiscais e monetarias para a manipulacao de variaveis econémicas. Entretanto, a maior parte
da literatura defende que é na politica fiscal que se observa os canais do ciclo politico. Nao
apenas o canal de transmissao entra em discussao, mas a eficicia das politicas uma vez

que sao implementadas.

Para Drazen (2001), a principal conclusdo é que modelos baseados na manipulacao
da economia através de politica monetaria nao sao convincentes tanto do ponto de
vista tedrico quanto empirico. Em contrapartida, explicacoes baseadas em politica fiscal
conformam melhor aos dados e apresentam argumentos mais fortes em termos teéricos.
Drazen (2001) salienta ainda que politicas fiscais sao relevantes neste contexto politico
dado que as mesmas sempre geram resultados econémicos de ordem real, ao contrario de

politicas monetarias.

Grande parte dos trabalhos que testaram a hipdtese da existéncia dos ciclos politico-
econdmicos oportunistas nas variaveis macroeconémicas para dados dos Estados Unidos o
rejeitaram, a exemplo de McCallum (1978) e Alesina e Cohen (1997). Em um trabalho
englobando dezoito paises desenvolvidos com regimes democraticos, entre 1960 e 1987,

Alesina e Roubini (1992) testaram a teoria dos ciclos politico-econdmicos.
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Para proceder ao teste, utilizaram dados de painel para estimar modelos autor-
regressivos do crescimento do produto e das taxas de desemprego e inflacao, incluindo,
também, variaveis dummy nos periodos eleitorais. A partir dos resultados gerais, rejeitaram
a hipétese de ciclos oportunistas, indo na direcao contraria as predi¢des do modelo de
Nordhaus (1975). Em estimagoes distintas para cada pais, Alesina e Roubini (1992))
detectaram ciclos eleitorais no crescimento do produto e na taxa de inflacado para Nova

Zelandia e Alemanha.

Schuknecht (1996) é um trabalho que contempla 35 paises subdesenvolvidos entre os
anos de 1970 e 1992. A conclusao geral é que ha uma maior probabilidade de manipulacao
politica nesses paises, uma vez que 0s pesos e contrapesos sao mais frageis. O mesmo estudo
sugere que politicas de gastos, como distribui¢ao ou subsidiamento de bens, geracao de
emprego através de programas publicos sao provavelmente mais eficazes do que desoneragoes
no processo de influenciar a decisao de voto. Ohlsson e Vredin (1996) também rejeitaram
a hipdtese oportunista, ao testarem como a arrecadacao e os gastos do governo foram
influenciados pela atividade economica, elei¢des e ideologia, na Suécia, no periodo de 1968
a 1993.

Preussler e Portugal (2003) testam a hipdtese de oportunismo politico nas varidveis
macroeconomicas, nos instrumentos de politica fiscal e nas taxas de juros para o Brasil no
periodo de 1980 a 2000. O procedimento econométrico usado pelos autores foi modelos
ARIMA de séries temporais com a inclusao de variaveis dummy de modo a inserir janelas

de periodo eleitoral e captar o efeito ceteris paribus.

Os resultados confirmam a hipdtese de oportunismo politico com relacao a taxa
de inflacao e gastos totais do governo federal, descartando a hipotese para a taxa de
desemprego, crescimento do PIB e os demais instrumentos de politica fiscal. Como os
dados utilizados para estimacgao foram contabilizados pelo critério de caixa, ha um efeito
defasado que deve ser considerado, uma vez que ha um intervalo consideravel entre
empenho, liquidagao e pagamento, sendo que as eleicoes podem estar entre essas etapas.
Ao constatarem que houve um aumento da despesa total nos 8 meses que sucedem as
eleicoes, os autores concluiram que os governantes empenharam suas despesas antes da
votacao, postergando seu pagamento para o mandato seguinte. A Lei de Responsabilidade
Fiscal, instituida para coibir esse tipo de comportamento, indica que essa pratica era

comum na administragao publica, refor¢cando, assim, a conclusao do estudo empirico.

No presente estudo, esse tipo de problema foi razoavelmente contornado pelo pro-
cesso de construcao da série de investimento publico. Idealmente, o critério mais apropriado
para mensurar a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) da Administragao Publica
¢é o valor de liquidagao, entretanto, devido as peculiaridades do processo orcamentario
brasileiro, a maneira mais recomendavel, na verdade, ¢ o que se denominou liquidacao efe-

tiva (GOBETTI, 2007). Na se¢ao de metodologia e construcao dos dados, uma explicacdo
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completa sera feita sobre esse quesito.

Em seguida, dois trabalhos sdo listados (ambos para o caso brasileiro). Sakurai
e Gremaud (2004) analisam o comportamento fiscal dos municipios paulistas perante
dois fatores de ordem politica: o calendario eleitoral e os diferentes partidos politicos dos
prefeitos municipais, entre os anos de 1989 e 2001. Sao analisados componentes especificos
do orcamento publico por meio de Econometria de dados em painel, sendo encontradas
evidéncias de impulsos positivos na despesa municipal nos anos eleitorais de 1992 e 1996,
a0 passo que, no tocante as agremiacoes partidarias, observa-se que PFL ¢é o partido que
mais investe, além de que PTB, PPB/PDS e PMDB sao os partidos que mais despendem

recursos em transferéncias correntes.

Sakurai e Menezes-Filho (2011) testam a hipétese de ciclo politico oportunista e
partidario através de uma base de dados de municipios brasileiros no periodo de 1989 a 2005.
Os resultados apontam para um aumento em despesas correntes e totais, assim como para
uma queda de investimentos municipais, receitas fiscais locais e superavit orcamentario em
anos eleitorais. H4 também evidéncias de que existe certo grau de ideologia partidaria, uma
vez que o partido que se encontra no poder exerce uma influéncia relativa na performance
das contas publicas locais. Em outras palavras, ha embasamento empirico para o argumento
de que existe, no Brasil (pelo menos a nivel municipal), comportamento oportunista dos

politicos em poder assim como viés partidario na conducao da politica fiscal.

O maior interesse deste estudo recai sobre os ciclos de natureza politico-or¢amentéria,
desse modo, encerra-se esta secao com os trabalhos empiricos dessa vertente. Os resul-
tados de Block (2002) s@o consistentes com o modelo de ciclo orgamentario de Rogoff
(1990). Baseado em 69 paises em desenvolvimento, esse estudo prové evidéncias de que os
gastos de governos deslocam para despesas correntes e visiveis, ao passo que verbas para

investimentos publicos sao comprometidas.

Fatas e Mihov (2003) estudam os efeitos da politica fiscal discricionaria sobre a
volatilidade e crescimento do produto. Usando dados de 29 paises, os autores chegam
a trés conclusbes principais: governos que usam a politica fiscal agressivamente geram
significativa instabilidade macroeconémica; a volatilidade do produto causada por politica
fiscal discricionaria diminui a taxa de crescimento do PIB; para cada ponto percentual
adicional de volatilidade, 0,8 ponto percentual é o decréscimo em termos de crescimento; o
uso prudente da politica fiscal é explicado, em grande parcela, pela presenca de restrigoes
politicas e outros tipos de arranjos institucionais. As conclusoes desse trabalho sustentam
argumentos que defendem a implementacgao de regras que limitem o poder discricionario dos
formuladores de politicas, uma vez que se constatou sua eficacia na reducao da volatilidade

e contribuicdo ao crescimento econémico.

Aidt, Veiga e Veiga (2007) estimaram um painel composto por municipios por-

tugueses para o intervalo de anos entre 1979 e 2001 e encontraram, em anos eleitorais,
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decréscimos nos saldos orcamentarios e receitas locais, assim como aumento das despesas,

especialmente em relagao aos investimentos ptblicos.

Varios estudos encontram evidéncias de ciclos eleitorais para um amplo leque de
paises. No entanto, para Vergne (2009), esta constatagdo empirica parece refletir de maneira
mais acentuada em um subconjunto de paises que foram recentemente democratizados.
Assim, os ciclos politicos orcamentarios sao um fenémeno das novas democracias, e tendem
a diminuir com o tempo. Essa afirmacao levanta a seguinte pergunta: distorcoes fiscais
aparecem em diferentes formas? Vergne (2009) supera modelos tradicionais de ciclos
politicos orcamentarios, os quais sao centrados exclusivamente sobre a dindmica de déficits
e gastos agregados do governo, a fim de langar luz sobre mudancas na composicao eleitoral

de gastos publicos.

Usando dados de 42 paises em desenvolvimento de 1975 a 2001, Vergne (2009)
encontra evidéncias de impactos eleitorais sobre a alocagao da despesa publica. Os resul-
tados mostram que, em anos eleitorais, as despesas publicas se concentram em despesas
correntes mais visiveis, em particular salarios e subsidios, em detrimento das despesas
de capital. Além disso, os resultados sugerem que impactos eleitorais sobre a alocacgao
dos gastos publicos sao propensos a durar, mesmo com paises ganhando experiéncia em

politica eleitoral.

Para Vergne (2009), a literatura nao se preocupou suficientemente em detalhar os
instrumentos de politica fiscal através dos quais o governo pode tentar influenciar sua
popularidade perto das eleicoes. Andlises que focam somente na dindmica do déficit piblico
geral correm o risco de interpretar de forma erronea as evidéncias, além de perder uma
parte importante do processo. Isso pois os politicos podem mudar a composicao de gastos

em determinado ano sem incorrer em déficits.

Brender e Drazen (2005) encontram um ciclo politico or¢amentario a partir de
um painel de paises, mas argumentam que esse resultado é obtido principalmente pela
experiéncia das novas democracias, onde a manipulacao fiscal deve funcionar pelo fato
dos eleitores ainda serem inexperientes com a politica eleitoral ou simplesmente por nao
possuirem informagcao suficiente para avaliar a competéncia do politico no poder. O ciclo
fiscal forte nesses paises em particular é o responsavel pela constatagao de um ciclo na
amostra completa; uma vez que esse grupo de paises é retirado da amostra, o ciclo politico
desaparece. Os resultados do estudo, por outro lado, apontam que o ciclo politico existe

tanto em paises desenvolvidos quanto em paises subdesenvolvidos.

Shi e Svensson (2002) consideram um painel de 91 paises, incluindo tanto democra-
cias quanto paises nao democraticos, no periodo de 1975 a 1995, e encontram que, em anos
eleitorais, o superavit orcamentario cai significantemente, tanto em paises desenvolvidos
quanto subdesenvolvidos, embora o efeito seja consideravelmente mais forte nesses tltimos.

Shi e Svensson (2002) também encontram evidéncias de que ciclos fiscais tendem a ser
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mais prevalecentes em paises onde os eleitores tém menos acesso a imprensa livre e a

outros mecanismos de monitoramento das politicas governamentais.

Krueger e Turan (1993) argumentam que manipulagao fiscal pré-eleitoral era comum
na Turquia no periodo 1950-1980. Para os autores, politica fiscal tem efeitos reais mesmo
se for antecipada, além do fato de que ela pode influenciar a decisao do voto mesmo se

nao houver nenhum efeito agregado.

Focando em paises de baixa renda, Ebeke e Icer (2013) investigam o comportamento
de variaveis fiscais durante e apds as elei¢oes. Os resultados apontam que, durante anos
eleitorais, o consumo governamental aumenta significantemente, gerando déficits fiscais
maiores. Durante os dois anos subsequentes as elei¢oes, o ajuste fiscal toma a forma de
crescente mobilizagao de geracao de receitas e corte em investimento publico sem nenhum

ajuste significante em despesas de consumo corrente.

Usando uma base de dados contendo regras fiscais nacionais e programas do
FMI, Ebeke e lcer (2013) encontram evidéncias de que essas regras e os programas
ajudam a amortecer a magnitude dos ciclos politicos or¢gamentarios nos paises investigados.
A conclusdao é que o processo eleitoral insere nao apenas um custo macroecondémico,
mas também gera um ajuste fiscal doloroso no qual investimento publico é amplamente

sacrificado.

A teoria que prega a existéncia de ciclos eleitorais na politica fiscal indica que antes
das elei¢oes ocorre uma expansao do déficit publico. Contudo, ndo sugerem, explicitamente,
se este aumento reflete a redugao de receita ou o aumento dos gastos do governo. Outra
possibilidade é que, em anos eleitorais, ocorra uma transferéncia de recursos para projetos
que tragam maiores beneficios politicos, ndo havendo necessariamente expansao do dé-
ficit publico. Desta forma, os estudos empiricos usam diferentes varidveis para testar a
presenca de ciclos politicos oportunistas nos instrumentos de politica fiscal (PREUSSLER;
PORTUGAL, 2003).

Nessa linha de raciocinio, Vergne (2009) interpreta os ciclos em gastos de capital
como um indicativo de tentativa de alcance de interesses especiais em um ano eleitoral, ao
passo que despesas de consumo corrente sao mais propensos a beneficiarem uma massa de
eleitores. Rogoff (1990) defende em seu modelo teérico que o ciclo politico orgamentario
se da pelo crescimento dos gastos correntes a custo de despesas de capital. Existem
trabalhos, entretanto, que apresentam resultados que rejeitam essa premissa, apontando

que o investimento publico nem sempre é uma variavel de ajuste no periodo pré-eleitoral.

Khemani (2004) investiga elei¢coes para Assembleias Legislativas Estaduais nos
14 maiores estados da India e mostra que anos eleitorais tém um impacto positivo e
significativo sobre investimentos piblicos, particularmente sobre a construcao de estradas,

em detrimento de gastos de consumo corrente.
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Schuknecht (2000), por sua vez, com um estudo de 24 paises em desenvolvimento no
periodo de 1973 a 1992, conclui que o instrumento preferido para influenciar os resultados

das eleicoes ¢ a despesa de capital.

A partir de dados municipais da Coléombia, no periodo de 1987 a 2002 , Eslava
(2006) também encontra mudancgas pré-eleitorais no orgamento ptblico, no sentido de
aumentar os projetos relacionados a infraestrutura - particularmente em infraestrutura

urbana, de saneamento bésico e energia - e diminuir os gastos correntes.

O objetivo do presente trabalho nao é analisar a mudanca da composi¢ao dos
gastos governamentais para o Brasil, mas compreender a dinamica do investimento piblico
em um contexto de ciclo politico. Dessa forma, conclusées como as dos trabalhos recém
citados nao podem ser feitas; em contrapartida, um nivel de detalhamento maior pode ser
alcancado em alguns aspectos, como a caracterizacao e parametrizacao do ciclo a partir de

Modelos Estruturais.

Unindo elementos de modelos de ciclo politico-econdémico e de modelos que analisam
o comportamento e o impacto distributivo da regulacao do governo em mercados especificos,
Paiva (1994) estima o impacto das elei¢goes em precos regulados. A partir de dados dos
precos da gasolina no Brasil entre 1964 e 1984, o estudo mostra que o precgo relativo da

gasolina cai em anos eleitorais.

Sobre estudos que cobrem entidades da Federacao brasileira, um trabalho impor-
tante a ser considerado é o realizado por Cossio (1998), no qual é estimado um painel
com variaveis fiscais dos Estados brasileiros e uma variavel dummy de ano eleitoral para
o periodo de 1985 a 1997. De acordo com os resultados, sao encontradas evidéncias es-
tatisticamente significantes, sugerindo a existéncia de impulsos positivos de despesa em
anos eleitorais. Dois outros pontos sao relevantes. Com relacao ao grau de participacao do
eleitorado, um maior grau de participagao da sociedade no processo politico (eleigoes) tende
a gerar uma maior disciplina fiscal do governante. Concernente ao grau de fragmentacao
partidaria, o estudo sugere que uma maior dificuldade em formar maiorias de governo
estaria relacionada de forma positiva com um maior volume de gastos, isto é, uma maior

dificuldade em realizar ajuste fiscal.

Bonomo e Terra (1999) fizeram um estudo captando a influéncia politica na
conducao da politica cambial brasileira entre os anos de 1964 e 1997. Utilizando modelos
Markov-Switching, chegaram a conclusao de que a probabilidade da taxa de cAmbio de
mercado estar valorizada nos meses que precedem as elei¢bes é maior do que em meses
que nao se enquadram nesse quesito. Além do mais, a probabilidade da taxa de cambio se

desvalorizar nos meses subsequentes as eleicoes também é maior que no caso contrafactual.

Os pontos abordados até aqui permitem inferir que houve comprovagao e rejeicao

da presenca de diversos tipos de ciclos politicos para uma grande lista de paises, sendo que
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tanto os instrumentos de politica fiscal quanto as variaveis macroecondémicas abordados

nesses estudos sao dos mais variados possiveis.

Observa-se que os trabalhos em ciclo politico, de maneira geral, focam em analisar
a existéncia do ciclo intrinseco as variaveis econdémicas, sejam elas instrumentos ou de
resultado, mas fazem isso de maneira separada. O foco deste trabalho é incluir na andlise
de ciclo politico a interacao dessas variaveis e colocar em discussao se essa interacao
também é afetada pelo préprio ciclo politico. Até onde se sabe, nenhum outro trabalho se
preocupou em testar a sensibilidade de multiplicadores fiscais ao longo do ciclo politico,
mas apenas frente ao ciclo econdomico. E é nesse sentido que a literatura de ciclos politicos

e a de mensuracao de impactos de politica fiscal chegam a um ponto de convergéncia.
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2.2 Politica fiscal

2.2.1 Multiplicadores fiscais

Politica fiscal, em uma visao geral, pode ser resumida no conjunto de medidas pelas
quais o Governo extrai renda do setor produtivo e realiza despesas visando alcancgar trés

objetivos: estabilizacao macroeconomica, alocagao de recursos e redistribuicao da renda.

A funcao estabilizadora se resume na sustentacao da renda, com baixo desemprego
e estabilidade de pregos. Em outras palavras, é a tentativa de induzir a economia a um
estado préximo do pleno emprego, com uma taxa de crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) condizente com as condigoes macroeconémicas e com estabilidade de pregos
relativos, sendo que inflagdes sao inibidas e deflagoes evitadas. A funcao alocativa consiste
no fornecimento eficiente de bens e servigos publicos, compensando as falhas de mercado.

Por fim, a funcao redistributiva visa assegurar a distribuicao equitativa da renda.

A vertente da politica fiscal aqui estudada, a politica de execucao de investimentos

publicos, teria como canais de atuacao principais as duas primeiras fun¢oes acima citadas.

A politica fiscal tem sido objeto de estudos e controvérsias desde a década de 1930,
tempo em que Keynes (1936) recomendou o aumento de gastos do governo como forma
de impulsionar producdo e emprego. A teoria keynesiana teve grande repercussao, sendo
que pouco depois tornou-se hegemonica no meio académico e na conducao da politica

econdmica.

A mensuracao dos efeitos da politica fiscal surgiu, entretanto, apds a propria
implementagao de tais medidas. A partir de entdo, diversas técnicas foram criadas de modo
a estimar melhor parametros, lidar de forma mais inteligente com problemas metodologicos
e, cada vez mais, poder responder diferentes perguntas. Um conceito que ficou enraizado na
teoria macroeconomica como medida de impacto dessas politicas é o de multiplicador fiscal.

Na sua forma mais simples, ¢ a mudanga do produto causada por uma variacao exégena

AY (1)
" AG()
defasados, outra forma de considerar essa variavel é pela férmula

, este é o multiplicador de impacto. Por ter efeitos
AY (t+n)
AG(1)
multiplicador de pico, definido como o impacto maximo em um certo horizonte de tempo n:

max, Azg(t)”). Por fim, o multiplicador cumulativo, definido como a mudanca cumulativa

Yo AY (i)
Yo AG(t)
Grande parte dos estudos que estimam multiplicadores o fazem a partir das estimativas

do instrumento de politica fiscal

. H4 também o

do produto sobre a mudanga cumulativa dos gastos em um periodo n ¢é

das elasticidades. Pela defini¢ao, a elasticidade do produto frente aos gastos é:

wemg = (PE-(HE e

Manipulando algebricamente, a relacao entre a elasticidade (ey x) e o multiplicador (u) é
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dada por:
Y

on = (X) €y, X (23)

A literatura de estimacao de multiplicadores fiscais é relativamente recente, sendo

que os primeiros trabalhos que serdao aqui tratados datam do final da década de 90. Os
estudos podem ser divididos em trés vertentes principais: abordagem narrativa, liderada
por Ramey e Shapiro (1998); vetores autoregressivos, cujo expoente é Blanchard e Perotti

(2002); e multiplicadores enddgenos ao ciclo, representada por Auerbach e Gorodnichenko
(2012).

Antes de expor a literatura de estimacao dos efeitos de politica fiscal, sera feita
uma breve revisao sobre os diferentes pensamentos das escolas de macroeconomia sobre a

repercussao da politica de gastos governamentais como embasamento teodrico.

2.2.2 Modelos Tebricos

No debate entre macroeconomistas, nao existe consenso acerca dos efeitos de politica
fiscal sobre a economia real. Enquanto uns pregam que o gasto tem um carater keynesiano
e serve como impulsionador do crescimento, no outro extremo, ha aqueles que consideram a
politica fiscal in6cua e defendem o menor intervencionismo possivel. Essas pessoas pensam
através de modelos, que diferem em suposi¢des, metodologias e resultados. Abaixo seguem

resumos sobre como cada escola do pensamento trata o assunto.

2.2.2.1 Modelos keynesianos

Keynes argumenta na sua Teoria Geral de 1936 que a politica fiscal deveria ser
uma ferramenta importante no controle do nivel de demanda agregada. Isso implica que o
governo deveria aumentar os gastos e/ou reduzir a tributacao todas as vezes que o nivel
da demanda for insuficiente para gerar pleno-emprego, como nos casos de uma simples
recessao ou mesmo uma Grande Depressao. Uma vez que o consumo das familias era visto
por Keynes como uma func¢ao direta da renda disponivel, o impacto de um aumento do
gasto publico ou de uma diminuicao dos impostos na atividade econémica era tido como
sempre positivo (JESUS, 2011).

Seguindo o arcabouco tedrico construido por Keynes, é possivel mostrar que tanto
o multiplicador dos gastos quanto o dos tributos sao sempre maiores que a unidade e
dependem, entre outros fatores, da magnitude da propensao marginal a consumir (JESUS,
2011).

Com relagao a conducgao da politica de estabilizagao, foi disseminada a ideia de
que a politica fiscal é geralmente preferivel a politica monetaria, uma vez que os efeitos

da primeira sao considerados mais diretos, previsiveis e de rapida acao na demanda
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agregada. Dessa maneira, pode-se afirmar que a politica fiscal ganhou status de politica de
estabilizagdo por exceléncia no imediato Pos-Guerra e, por esse motivo, certos economistas
keynesianos, como Modigliani, Tobin e Samuelson, ficaram conhecidos como “fiscalistas”
e a propria politica fiscal passou a ser sinénimo de “politica keynesiana” (SNOWDOW;
VANE, 2005).

Conhecido como sintese neoclassica, o modelo keynesiano ortodoxo de maior impacto
no desenvolvimento da macroeconomia se originou do artigo seminal de Hicks (1937)
Mr. Keynes and the “Classics”: A Suggested Interpretation. Em seguida, o modelo foi
elaborado por Modigliani (1944) e popularizado nos EUA por Hansen (1949), Hansen (1953).
Conhecido também como IS-LM, essa compatibilizagdo da revolugao Keynesiana com a
macroeconomia classica se tornou o modelo estabelecido para teorizagao macroecondémica

e teve uma grande influéncia sobre as politicas publicas até meados da década de 60.

2.2.2.2 Modelos neoclassicos

Seguindo o raciocinio légico da critica de Lucas (1972) e a hip6tese da renda
permanente de Friedman (1957), Barro (1974) mostrou que a tributagao e a emissao
de divida publica exercem basicamente efeitos equivalentes. Esse resultado passou a ser
chamado de “teorema da equivaléncia ricardiana” e questionou, com grande intensidade, o

ativismo fiscal keynesiano vigente no Pés-Guerra.

Para modelos neoclassicos de referéncia, como Barro (1981), Barro (1987) e
Hall(1980), os aumentos de gastos do governo, sejam eles transitérios ou permanen-
tes, devem impulsionar o produto e horas trabalhadas. Ademais, Hall (1980) argumenta
que os efeitos sobre emprego e produto de aumentos persistentes dos gastos ptublicos sao
menores que aqueles provindos de choques transitérios. Por fim, de acordo com Barro
(1987), a razao entre a variacao do produto contemporaneo (e de estado estaciondrio) e a

variacao dos gastos publicos deve ser menor que a unidade.

Entretanto, outros modelos neoclassicos surgiram com resultados alternativos aos
primeiros. Para Aiyagari, Christiano e Eichenbaum (1992), sobre certas hipdteses, os efeitos
sobre produto e emprego a partir de choques na politica fiscal sdo sempre maiores para as
mudancgas permanentes e nao para as transitorias. Segundo, a resposta contemporanea do
produto frente a uma variacao unitaria do gasto pode sim exceder a unidade. Portanto,

pode existir um analogo ao multiplicador fiscal keynesiano em modelos neocléssicos.

Em linhas gerais, o resultado caracteristico de modelos neoclassicos (vide Baxter e
King (1993)) é o reportado a seguir. Considere um aumento permanente dos gastos do
governo, financiado por meios nao-distorcivos de tal maneira que nao altere a utilidade
marginal do consumo privado nem o estoque de capital produtivo. O aumento dos gastos
do governo cria um efeito renda negativo para o consumidor representativo, assim, se

tanto lazer quanto consumo forem bens normais, esse responde diminuindo consumo e
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aumentando a oferta de trabalho. A expansao da oferta fara com que o salario real diminua,
aumentando o produto marginal do capital e, portanto, o investimento. Contudo, se o
aumento permanente dos gastos publicos é financiado com impostos distorcivos, o produto

cai em proporc¢ao maior do que o aumento dos gastos publicos.

Nesse contexto, a forma de financiamento da politica fiscal nao faz muita diferenca,
pois se trata de modelos ricardianos. Ao incorporar a questao de financiamento tributéario
distorcivo, os modelos predizem uma queda substancial no multiplicador. Em certos casos,
o multiplicador fiscal poderia até ser negativo (BAXTER; KING, 1993).

Em suma, com o renascimento da nova economia classica na década de 1970 e
80, o papel da politica fiscal ficou subestimado . De acordo com essa teoria, expansoes
fiscais esperadas seriam ineficazes porque as pessoas esperariam aumentos de impostos
futuros, ajustando suas agoes no presente e anulando, assim, o esforgo fiscal (BARRO,
1989). Sob essa Otica (e em contraste com a teoria keynesiana), a politica fiscal teria
efeitos contracionistas e nao expansionistas. Com Giavazzi e Pagano (1990), o argumento
neoclassico também se move para o terreno empirico e se cria um novo termo poderoso:

contragoes fiscais expansionistas.

2.2.2.3 Modelos novo-keynesianos

A resposta novo-keynesiana a essa teoria seria que uma parte da populagao sofre
restricao de crédito e reage a renda corrente ao invés da renda permanente (MANKIW,
2000). Ademais, certas propriedades como falhas de mercado, rigidez de pregos e salarios,
custos de transagoes, poder de mercado ou assimetria de informacgao sao hipoteses conside-
radas nesses novos modelos, permitindo entao pareceres favoraveis a eficacia da politica

fiscal.

Nesses novos modelos, aumentos de gastos governamentais estimulam a renda
interna, assim como o consumo e, por conseguinte, o produto. Portanto, os modelos novo-
keynesianos restabeleceram o potencial da politica fiscal (QAZIZADA; STOCKHAMMER,
2015).

Gali, Lopez-Salido e Valls (2007) preveem aumento do produto no longo prazo em
resposta a choques nos gastos publicos, quando esses sao financiados com aumento de

impostos do tipo lump-sum.

A diferenca com relacao aos modelos neoclassicos é que os resultados sao nao-
ricardianos, uma vez que o consumo privado se expande no longo prazo. Esse resultado
pode ser mostrado pela interacao entre a regra de bolso para o comportamento dos
consumidores (no qual consumo se iguala a renda do trabalho) e pregos rigidos, como bem
faz Gali, Lopez-Salido e Valls (2007). Ademais, se a premissa de que os trabalhadores

sempre possam ofertar a quantidade de horas demandada pelas firmas, os multiplicadores
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se tornam consideravelmente maiores que a unidade.

Existem certas condi¢oes econdmicas que alimentam o debate sobre a magnitude
dos multiplicadores fiscais. Sao questoes atedricas e nao se encaixam em uma categoria

especifica de modelos discutidos anteriormente.

O primeiro caso se refere a ideia de que quanto maior a persisténcia do gasto,
maior é o efeito multiplicador. Um dos argumentos utilizados é que quando a politica
fiscal expansionista tem duracao mais prolongada, os trabalhadores devem trabalhar mais
horas para compensar o efeito riqueza negativo gerado pela tributagao maior (PIRES,
2014). Hall (2009) conclui que esse efeito ndo é compativel com o conceito de equivaléncia

ricardiana, concluindo que o mesmo nao se mostra relevante nesse debate.

O segundo caso considera como a politica monetaria pode afetar os multiplicadores
fiscais. Modelos novo-keynesianos mostram que, em situacgoes de juros nominais proximos de

zero, multiplicadores tendem a ser maiores que na situacao contrafactual (CHRISTIANO;
EICHENBAUM; REBELO, 2011; COENEN; STRAUB; TRABANDT, 2012).

O terceiro caso esta associado ao fato de que o desempenho das politicas fiscais
pode diferir de acordo com estado subjacente da economia. Esses efeitos sao de dificil carac-
terizagao em modelos econdmicos tedricos, mas sua aplicacdo em modelos econométricos
é relativamente facil. Novos estudos empiricos tém encontrado diferentes multiplicado-
res para periodos de contracao e expansao econdémica: em geral, eles sdo maiores em
tempos de recessao, indicando que politicas contraciclicas tém embasamento empirico
(BAUM; POPLAWSKI-RIBEIRO; WEBER, 2012; AUERBACH; GORODNICHENKO,
2012; QAZIZADA; STOCKHAMMER, 2015).

Outras consideragoes importantes interferem no tamanho dos multiplicadores
fiscais, como o tamanho da divida piblica (FAVERO; GIAVAZZI, 2010; EGGERTSSON;
KRUGMAN, 2012) e a composigao da expansao fiscal entre investimentos, consumo do

governo e os programas de transferéncias direta de renda (HALL, 2009).

Até onde se sabe, nenhum trabalho diferencia multiplicadores fiscais ao longo do
ciclo politico. Nesse sentido, os resultados encontrados nesta dissertacao podem contribuir

para a disseminacao da discussao sobre impactos de politica fiscal em outras searas.

2.2.3 Modelos Empiricos

Os exercicios econométricos tém se utilizado de trés técnicas principais para a
mensuracao de impactos de politica fiscal. O primeiro grupo de estudos utiliza vetores
autorregressivos (alguns trabalham com modelos univariados), salientando que ha uma
divisdo em trés grandes subgrupos com base na técnica de identificacao dos choques:
identificagao a partir de VAR estrutural/recursivo, abordagem narrativa e restrigdo de

sinais. O segundo grupo utiliza modelos com dependéncia de regime, de maneira a obter
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diferentes multiplicadores para distintos estados de natureza da economia. Enquanto os
dois primeiros estudam séries temporais, o terceiro grupo trabalha com microdados e

obtém resultados a partir de técnicas microeconomeétricas.

2231 VAR/SVAR

Nem sempre ¢é conhecido se a trajetoria temporal de uma série temporal designada
a ser a variavel independente nao ¢é afetada pela trajetoria temporal da chamada variavel
dependente. A forma mais basica de um VAR trata todas as variaveis simetricamente
sem fazer referéncia a questoes de independéncia versus dependéncia (ENDERS, 2010).

Matematicamente, esse trecho apresenta-se pelo seguinte sistema de equagoes :

Xt =g+ Pxe + T'ix¢_1 + € (2.4)
L1t T1t—1 €1t
Xt = | Tat Xt—-1 = | Ta—1 € = | €2
T3t T3t—1 €3t
ky bir bz bis 0 —Q12 —ai3
I'g= ko = ba1 Doy b3 v = —a21 0 —Qa23
k3 bz1 b3z b33 —az —azx 0

Essa é a chamada forma estrutural do VAR (por simplicidade na notagao, considera-
se um VAR de trés varidveis), em que as variaveis dependem tanto dos valores correntes
quanto dos valores defasados de todas elas. O VAR estrutural faz uso da teoria para
classificar as relagoes contemporaneas entres as variaveis endogenas do modelo, procedi-
mento necessario para inferir causalidade nos resultados. Essa metodologia é 1util para
a caracterizagao e descricao de dados macroecondémicos, previsao e inferéncia sobre as

relagoes estruturais entre as varidveis (PERES, 2007).

Diversos trabalhos utilizam VAR estrutural como modelo principal, entre eles,
Blanchard e Perotti (2002), Perotti (2004), Monacelli, Perotti e Trigari (2010), Ravnik e
Zilic (2011), Burriel et al. (2010), Gali, Lopez-Salido e Valls (2007), Peres (2007), Peres
(2012), Unal (2011). Estes realizam a classificacdo da relagdo contemporanea entre as
varidaveis do VAR impondo restrigoes sobre os elementos da matriz W. O trabalho pioneiro
nesse quesito foi Blanchard e Perotti (2002), que utilizou informagoes institucionais sobre

as elasticidades das varidveis fiscais frente & atividade econdmica.

Cabe ressaltar que € é o vetor de inovagoes, que sao erros ortogonais entre si,
ou seja, o choque em cada variavel é perfeitamente diferenciavel do choque das demais,
diferentemente de quando se analisa os residuos da forma reduzida. Essa diferenciagao é

importante quando forem tragadas fun¢oes de impulso resposta.
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E possivel transformar o sistema de equac¢oes em uma forma mais maleavel. Usando

algebra matricial, pode-se colocar o sistema na seguinte forma compacta:

AXt = FO + let—l + € (25)

1 ap a3
A = I — ‘I’ = as 1 as3

as; asy 1

Pré-multiplicando os termos de (2.5) por A™!, obtém-se a forma reduzida do VAR
(2.6). Essa representacao ¢ uma fungao linear dos valores defasados de todas as variaveis do
sistema, além de um termo erro. Caso haja correlacao entre as variaveis, o que é bastante

provavel um modelo macroecondémico, os erros devem ser correlacionados entre si.

Xty = BO + B1Xt,1 + e (26)
dy

By = Ailro = dsy
ds

C11 Ci12 C13
_ A-1 _
B, = A I' = C21 C22 Ca3

C31 C32 (33

Esse residuos sao interpretados como surpresas, ou movimentos nao esperados, e
serao chamados de erros de previsao. Eles sao uma combinacao linear das inovagoes do
VAR estrutural, isto é,

€1t
e = €9t = A_lﬁt (27)

€3¢

Nesse caso, a maneira pela qual a identificacao é feita se baseia na decomposicao de
Cholesky. Em uma linguagem nao muito técnica, ela ordena as varidveis da mais exégena
para a mais endégena de modo que a condicao de identificacao seja satisfeita . Dito de
outro modo, 3 coeficientes da matriz A serdo igualados a zero ex-ante a partir de algum
juizo de valor acerca das inter-relagoes das variaveis do modelo. Por exemplo, pode ser
razoavel supor que tanto x9; quanto xs; nao impactam contemporaneamente x;, dessa

forma, considera-se que a3 = a3 = 0, a identificagdo requereria apenas uma restri¢ao
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adicional, por exemplo, as3 = 0. Esse exemplo especifico foi feito propositalmente, pois
a decomposicao de Cholesky transforma A em uma matriz triangular inferior, que é o
caso quando se olha (2.4) com as restri¢goes mencionadas. Caso a ultima restrigao fosse de
que z3; nao é afetada contemporaneamente por zo;, a matriz resultante de (2.4) nao seria
triangular inferior. Logo, se presume que o ordenamento das varidveis importa quando se

analisa fungoes de impulso resposta pela decomposi¢ao de Cholesky.

Entre os estudos que estimam o VAR pela forma reduzida e identificam os choques
por Cholesky se destacam Almunia et al. (2009), Gordon e Krenn (2010), Gali, Lépez-Salido
e Valls (2007), Fatés e Mihov (2001b) e Cavalcanti e Silva (2010). Vetores autoregressivos
sao uma abordagem poderosa para calcular multiplicadores, a principio. O VAR pode
absorver grande parte do ruido , associando-o com outros fatores causais. Assim, a precisao
das estimativas pode ser mais elevada em um VAR do que em uma simples regressao. Além
disso, um VAR pode levar em conta os efeitos que estao correlacionados com as mudancgas

na compras governamentais que resultem em vieses nas regressoes simples (HALL, 2009).

Entretanto, como em toda metodologia, existem limitagoes. Peres (2007) salienta
a instabilidade dos parametros ligada ao uso do VAR para estimar efeitos na mudanga
de politica. Ademais, as fungoes de reagao podem mudar com o tempo e as estimativas

desses efeitos sdo sensiveis a alteragoes.

Outros ponto a ser considerado é o fato de que os desvios-padrao estimados para as
fungoes de impulso-resposta podem apresentar viés caso as variaveis em questao apresentem
forte tendéncia e a incapacidade de lidar bem com heterocedasticidade condicional. Por
fim, surge o critério da parcimonia, sobre o qual se langa a preocupac¢ao com a manutencao
dos graus de liberdade, isso pois o total de parametros a ser estimado aumenta considera-
velmente com a inclusao de varidveis e defasagens. O nimero exato é k(1 + ¢ + kp), tal
que k representa o numero de variaveis endogenas, ¢ o nimero de variaveis exdgenas e p o

numero de lags incluidos no VAR.

Uma breve revisao de alguns trabalhos que adotam o VAR como técnica de
estimacao sera feita a seguir, destacando os pontos principais e suas contribui¢oes para o

presente estudo.

O artigo seminal é Blanchard e Perotti (2002), cujo diferencial se encontra na
identificacao: ela é alcancada explorando a lentiddao nas decisdes de politica fiscal e a
informacao institucional sobre a elasticidade das variaveis fiscais em relagao a atividade

economica.

Blanchard e Perotti (2002) caracterizam os efeitos dindmicos de choques nos gastos
e receitas de governo sobre a atividade economica dos Estados Unidos no periodo pos-
guerra. Os resultados apontam que choques positivos na despesa de consumo do governo

tém um impacto positivo sobre produto, tendo um multiplicador associado proximo a
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unidade, ao passo que um aumento das receitas liquidas de impostos causa efeito contrario.

Em conformidade com o pensamento keynesiano, o modelo indica um efeito positivo
de gastos governamentais em consumo privado, resultado dificil de conciliar com o arcabougo
tedrico neoclassico, exceto se certas suposigoes contrafactuais forem feitas a respeito da
trajetoria de taxacao no tempo. Por outro lado, choques positivos em gastos do governo e
impostos levam a contracoes do investimento privado, resultado condizente com a teoria

neoclassica e inconsistente com a keynesiana.

Fatds e Mihov (2001b) comparam o impacto dindmico da politica fiscal sobre
variaveis macroecondémicas a partir de uma gama de modelos de equilibrio geral com os
resultados obtidos de um VAR identificado. As conclusoes sao: choques positivos de gastos
governamentais levam a um aumento permanente dessa variavel; o multiplicador fiscal
dos gastos com relagao ao produto é maior que a unidade; a expansao fiscal leva a um
aumento significante e de grande magnitude; por fim, a resposta do investimento privado

frente ao choque de gastos nao é significante.

Dois quesitos devem ser exaltados a partir da sua leitura: primeiro, ao fato de que
ambas as receitas e gastos sao geralmente pré-anunciados; segundo, ao fato estilizado de

que os efeitos de um aumento de gastos e de um corte de gastos sao distintos.

Enquanto varidaveis de previsao sao fundamentais para estudar politica monetaria,
a mesma logica nao se aplica para politica fiscal. Em termos praticos, o primeiro quesito é
dificil de controlar por duas razoes principais. A primeira é que nao existem previsoes em
nivel mensal para investimento publico. Segundo, e mais importante, as peculiaridades do
processo orcamentario brasileiro enviesam as estimativas anuais dos investimentos publicos

divulgadas nas estatisticas oficiais do Tesouro Nacional.

O segundo quesito foi extensivamente tratado na literatura, inserindo no modelo
tanto receita quanto despesa e construindo diferentes fungoes impulso resposta, cenarios,
multiplicadores que permitam caracterizar os efeitos expansionistas ou contracionistas da

politica fiscal.

Outra contribuicao dos autores se refere a andlise dos estabilizadores automaticos
e aos efeitos dinamicos provindos da politica fiscal discricionaria para paises da OCDE.
Fatas e Mihov (2001a) concluem que h& uma correlagdo negativa entre tamanho do
governo com a volatilidade do PIB privado e que os efeitos estabilizadores sao transferidos
para o setor privado; construindo uma medida de politica discricionaria a partir da
decomposicao de Cholesky em um VAR, encontram um impacto positivo, forte e persistente
de expansoes fiscais sobre a atividade economica; e, desagregando a politica fiscal em
diferentes componentes, acham indicios de que mudancas nos impostos, transferéncias e

empregos publicos sdo os instrumentos mais efetivos de politica fiscal.

Gali, Lopez-Salido e Valls (2007) proveem evidéncias complementares usando uma



47

estratégia de identificacao similar aos trabalhos acima citados. Por meio de dados trimestrais
para os Estados Unidos, estimam as respostas de certas varidveis macroeconémicas a um
choque de gastos governamentais. O ultimo é identificado assumindo que compras do
governo nao sao afetadas contemporaneamente (dentro de um trimestre) por inovagoes
de outras variaveis do VAR. Encontram um efeito positivo sobre o produto a partir dos
choques de politica fiscal, mas com um multiplicador associado consideravelmente inferior

a unidade.

Perotti (2004) estima um VAR contendo PIB, gastos governamentais, carga tribu-
taria, inflacdo e taxa de juros para Australia, Canadd, Alemanha, Reino Unido e EUA,
encontrando os seguintes resultados: os efeitos da politica fiscal sobre o PIB e seus compo-
nentes se tornaram substancialmente mais fracos a partir de meados da década de 80; os
efeitos estimados da politica fiscal sobre o PIB tendem a ser pequenos (no periodo pds
1980, multiplicadores dos gastos do governo positivos e maiores que a unidade tendem a
ser a excegao); choques dos gastos do governo tém efeitos significativos sobre a taxa de

juros real, porém de sinal incerto.

Ravnik e Zilic (2011) utilizam a metodologia multivariada SVAR de Blanchard e
Perotti (2002) para analisar efeitos desagregados de curto prazo da politica fiscal sobre a
atividade economica, inflacdo e taxas de juros de curto prazo. Os resultados sugerem que
os efeitos de choques de despesas e receitas do governo sao relativamente maiores sobre
as taxas de juros e menores sobre a inflacdo. Um choque em arrecadacao no curto prazo

aumenta a taxa de inflacdo e também diminui a taxa de juros de curto prazo.

Também apoiando na especificagdo de Blanchard e Perotti (2002) para caracterizar
as respostas do produto a choques nos gastos e nos impostos do governo central, Peres
(2007) realiza um estudo para o Brasil no periodo 1994.1 — 2005.11. Os resultados desse
trabalho se aproximam daqueles encontrados para os EUA e membros da OCDE, de
que a resposta do produto a choques fiscais é pequena e tem caracteristicas tipicamente
keynesianas. O orcamento publico foi desagregado em investimento e consumo, o que
permitiu estimar de maneira mais precisa os efeitos da politica fiscal sobre a atividade
econOmica: os efeitos de choques nos investimentos sdo mais persistentes e eficientes para

gerar crescimento.

Avangando a pesquisa, Peres (2012) investigou os efeitos dindmicos dos choques
fiscais sobre os componentes do produto, dando atengao para o consumo e investimento
privado, realizando uma anélise sob a 6tica de modelos neoclassico e keynesiano. Os
resultados desse trabalho ratificam o de Peres (2007), sem grandes alteragoes, as repostas
das variaveis indicam uma dinamica com caracteristicas keynesianas. Em especial, tanto
consumo das familias quanto investimento privado respondem positivamente a aumento

de gastos e negativamente a choques na tributacao.

Em um VAR estrutural padrao, Burriel et al. (2010) analisam o tamanho e sinal
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dos multiplicadores fiscais na zona do Euro, usando uma base de dados em frequéncia
trimestral para o periodo de 1981 a 2007. Em linha com evidéncia prévia, os resultados
indicam respostas positivas do PIB e inflacdo a choques nos gastos do governo, muito
embora os multiplicadores encontrados situem abaixo da unidade. Entretanto, evidéncias
sao providas de que os multiplicadores do produto aumentaram de forma constante depois
de 2000 na Unido Econémica e Monetéria (UEM). Também em consonéncia com estudos
anteriores, os autores concluem que os multiplicadores de curto prazo associados a gastos

sao maiores que aqueles relacionados a impostos.

Unal (2011) caracteriza os efeitos dindmicos de choques em impostos liquidos e
gastos do governo sobre pregos, taxa de juros, PIB e seus componentes particulares para
quatro paises da OCDE, utilizando para tal uma abordagem de VAR estrutural. De
maneira inédita na literatura, foi feita uma decomposicao estrutural do total dos impostos
liquidos em quatro componentes: imposto de renda corporativo, imposto de renda, imposto

indireto e imposto de previdéncia social.

O artigo fornece estimativas das respostas de agregados macroeconémicos a ino-
vacoes nesses componentes da tributacdo. As principais conclusées podem ser resumidos
da seguinte forma: decomposi¢oes de inovagoes dos impostos liquidos mostram que esses
componentes tém diferentes impactos sobre variaveis econémicas; o tamanho e a persis-
téncia desses efeitos variam de pais para pais; enquanto se constatou crowding-out do
investimento privado causado tanto pela taxag¢ao quanto pelos gastos do governo para
EUA e Reino Unido (visdo compativel com o modelo neocléssico); para Franga e Canada,
observou-se crowding-in, alinhando a teoria keynesiana; para todos os paises , ha crowding-
in em consumo privado a partir de aumento dos gastos ptblicos (exceto reino Unido) e
crowding-out da mesma varidvel frente a tributagao (exceto Franga). Enquanto o primeiro
resultado é consistente com um modelo keynesiano, este tltimo estd em consonancia com

a teoria neocléssica.

Gordon e Krenn (2010) avancam na compreensao dos multiplicadores e do papel
da politica fiscal em dar fim a Grande Depressdao. Um novo conjunto de dados em base
trimestral foi desenvolvido datando desde 1919 e um VAR foi estimado para o periodo de
1920 a 1941. Esse trabalho contradiz as visoes de Romer (1992) e Long e Summers (1991),
que acreditam que a politica fiscal ndo contribuiu significantemente ao crescimento até
1942, e conclui que tanto a politica fiscal quanto a monetaria foram importantes para a

recuperacao, a primeira tendo papel papel dominante.

Este artigo contribui a literatura recente utilizando o modelo VAR para calcular
multiplicadores fiscais. Em vez de calcular multiplicadores simplesmente como a mudanca
no PIB dividido pela mudanga nos gastos do governo ao longo de um determinado intervalo,
ele subtrai do numerador e denominador a previsao do modelo VAR quando todas as

inovagoes sao suprimidas. O paper calcula dois multiplicadores levando em consideracao
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restrigoes de capacidade: 1,8 para periodos de baixa utilizacao da capacidade produtiva e

0,88 para tempos de restricao de oferta.

De maneira a contribuir para o melhor entendimento dos efeitos da politica fiscal
na economia brasileira no periodo 1995 a 2008, Cavalcanti e Silva (2010) realizaram
uma analise VAR que leva explicitamente em consideragao o papel da divida publica
na determinacgao da politica fiscal. De acordo com os resultados obtidos, a consideracao
explicita do papel da divida publica na evolucao das variaveis fiscais parece realmente
fazer diferenca na estimacao dos efeitos de choques fiscais sobre o nivel de atividade; em
particular, é provavel que os efeitos dos choques fiscais estimados a partir de modelos que

omitem a divida publica estejam superestimados.

Monacelli, Perotti e Trigari (2010) estimam os efeitos da politica fiscal sobre o
mercado de trabalho americano. Um acréscimo dos gastos do governo da ordem de 1% do
PIB gera multiplicadores do produto e emprego de, respectivamente, 1,2 (em um ano) e
0,6 (no pico). Horas trabalhadas, total de empregados e probabilidade de encontrar um

emprego aumentam frente a politica fiscal expansionista.

Depois de exposta a literatura, cabe ressaltar que ha trés problemas caracteristicos
na tentativa de identificagdo de choques de politica fiscal em vetores autorregressivos.
Primeiramente, o que caracteriza um choque de politica fiscal. Enquanto que em politica
monetaria nao se discorda, em geral, de que os choques surgem em virtude de mudancas
inesperadas da taxa de juros, essa definicao é mais complexa do lado fiscal (MOUNTFORD;
UHLIG, 2009).

Em segundo lugar, tem-se dificuldade em separar variaveis exégenas de endégenas.
Ou seja, o que se pretende ¢ distinguir choques exégenos de politica fiscal de movimentos

de variaveis fiscais causados por outros fatores.

O terceiro se refere ao fato de que ha uma defasagem entre o antincio e a implemen-
tacao da politica fiscal. Felizmente, neste estudo, esse obstaculo é contornado pela prépria
caracteristica dos dados utilizados de ter frequéncia mensal. Blanchard e Perotti (2002)
afirmam que as defasagens entre decisao e implementacao em politica fiscal implica que,
em uma frequéncia suficientemente alta — dentro de um trimestre, por exemplo — ha pouco
ou quase nenhuma resposta discricionaria da politica fiscal em resposta a movimentos
contemporaneos na atividade economica. Como serd mostrado adiante, essa estratégia
foi adotada na identificacao, onde o investimento publico foi considerado como o mais

inelastico a curto prazo.

Com relagao aos resultados obtidos pelos trabalhos em questao, as criticas surgiram
quanto a verdadeira exogeneidade dos gastos do governo. Argumenta-se, alternativamente
na literatura, que restringir os gastos de governos as despesas militares é suficiente para

corrigir essa fragilidade, uma vez que esse tipo de gasto poderia ser considerado exégeno
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na medida em que a decisao de eleva-los teria pouca relacdo com o ciclo econdémico
(PIRES, 2014). Esse tipo de técnica foi utilizada principalmente por aqueles que seguiram

a abordagem narrativa, como sera discutido adiante.

Entretanto, mesmo que o problema da exogeneidade seja melhor controlado através
da identificacado dos choques a partir dos gastos militares, deve-se salientar que esse
experimento tem pouca aplicabilidade. Isso pois nao se observa esse tipo de gasto para
efeito de suavizacao de ciclo econémico, e é exatamente isso que se pretende mensurar: o

impacto da politica fiscal convencional em variaveis chave da economia.

2.2.3.2 Abordagem Narrativa

Certos episédios (periodos eleitorais caracterizam um bom exemplo) sdo marcados
por mudancas de certas variaveis economicas demasiadamente grandes para serem tratadas

como provenientes do mesmo processo estocastico subjacente ao periodo contrafactual
(BLANCHARD; PEROTTI, 2002).

A estratégia de incorporar na metodologia a técnica de estudo de evento, feita por
Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999), Ramey e Shapiro (1998), Burnside, Eichenbaum e
Fisher (2004), entre outros, permitiu controlar esses episédios, adequando os procedimentos

empiricos aos dados.

Todos os trés estudos adotam a abordagem narrativa explorando a exogeneidade
dos armamentos militares. Fazem isso definindo uma variavel dummy para aqueles tri-
mestres nos quais esses gastos foram concentrados e tracam os efeitos para variaveis
macroeconomicas relevantes. Todos eles encontram um impacto positivo sobre gastos com
defesa e produto (horas trabalhadas para Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999)).

Ramey e Shapiro (1998) analisam os efeitos de mudangas setoriais especificas
de gastos governamentais em um modelo de equilibrio geral de dois setores no qual a
realocacao de capital entre setores é custosa. Os autores dao énfase ao fato de que a
composicao dos gastos do governo é importante para entender os efeitos agregados dos

choques.

Eles estudam os efeitos de armamentos militares pos II Guerra Mundial sobre
variaveis macroecondmicas, uma vez que aqueles acontecem de maneira rapida e inesperada,
sendo entao naturalmente modelados como choques. Para isolar os eventos politicos, usaram
uma abordagem narrativa similar & usada por Hamilton (1985) para choques do petrdleo

e Romer e Romer (1990) para choques monetarios.

Os resultados empiricos reproduzem os fatos estilizados da resposta da economia
frente a grandes armamentos militares e demonstram a compatibilidade do comportamento
das séries com o modelo neocléssico de dois setores apresentados. Outra contribuicao

relevante é a de que mudangas setoriais pode levar a mudangas no emprego e variagoes
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nos salarios pagos entre os setores.

Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999) utilizam na especificacdo do VAR varidveis
dummy a la Ramey e Shapiro (1998), reportando como que diferentes setores da economia
respondem ao inicio de episédios “Ramey-Shapiro”. Em linhas curtas, os resultados sao
os seguintes: depois de um aumento das compras governamentais, hd uma consideravel
expansao, através de uma curva concava, de despesas com defesa, produto agregado e

emprego.

Ademais, o modelo deles prevé que a taxa de juros real nao é afetada por choques
de politica fiscal. De acordo com os autores, isso ocorre pela fragilidade do modelo em
lidar com um consumidor representativo que leve em consideragao o comportamento de

séries historicas de retornos de ativos.

Para Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999), a forma e o tamanho das respostas
de todas as variaveis ao choque sao as mesmas em cada episédio Ramey-Shapiro . Uma
versao menos rigorosa desta abordagem (introduzida por Burnside, Eichenbaum e Fisher
(2004)) consiste em permitir que cada episédio tenha uma intensidade diferente, embora o

formato das respostas ainda seja suposto como sendo o mesmo.

Burnside, Eichenbaum e Fisher (2004) investigam a resposta de horas trabalhadas e
salarios reais frente a choques de politicas fiscais, incorporando no VAR episodios “Ramey-
Shapiro”. Assim como em Ramey e Shapiro (1998), identificam os choques como mudangas
exbdgenas nas despesas de consumo militar e argumentam que eles levam a um declinio nos
salarios reais e a um aumento permanente nos gastos de governo, nas horas trabalhadas e

nas taxas de imposto sobre capital e trabalho.

Os autores se atentam a aplicabilidade de modelos neoclassicos para explicar
respostas do mercado de trabalho a choques de politica fiscal. Se os impostos forem
lump sum por natureza, esses modelos sdo convenientes. Caso sejam distorcivos (o que
¢ mais provavel, no mundo real), os resultados podem ser enganadores. Ao incorporar
formagao de habito no consumo e custo de ajustamento de investimento, o modelo
neoclassico modificado se torna razoavelmente adequado para explicar efeitos qualitativos

e quantitativos de choques de politica fiscal a variaveis macroeconomicas.

Outro trabalho seminal é o de Romer e Romer (2010), que estudam o impacto
de mudancas na taxagao sobre a atividade econémica. Com o propésito de identificar o
tamanho, tempo e motivagao principal de todas as principais agoes de politica fiscal do
pos-guerra, constroem uma base de dados alternativa, caracterizada como ficha narrativa,
consistindo de discursos presidenciais, documentos executivos e relatérios do Congresso.
Essa analise narrativa permite separar variagoes de receita decorrentes da legislacao de
mudangcas ocorrendo por outras razoes, permite ainda separar mudancas legisladas daquelas

tomadas por razoes relacionadas com condi¢oes econémicas, tais como ac¢oes anticiclicas e
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alteracoes fiscais vinculados a mudancas nos gastos do governo, e as tomadas por razoes
mais exégenas, tais como reduzir um déficit orcamentario ou para promover o crescimento

de longo prazo.

Romer e Romer (2010) examinam o comportamento do produto a partir dessas
mudancas mais exogenas. As estimativas resultantes indicam que os aumentos de impostos
sao altamente contracionistas. Os efeitos sdao fortemente significativos, robustos, e muito
maior do que os obtidos usando medidas mais amplas de mudancgas tributarias. O grande
efeito resulta em parte consideravel de um poderoso efeito negativo do aumento dos

impostos sobre o investimento.

Cloyne (2011) estima os efeitos das alteragoes fiscais sobre a economia do Reino
Unido através da identificagdo por isolamento dos choques de politica fiscal "exdge-
nos'segundo a estratégia narrativa de Romer e Romer (2010). Os resultados mostram que
um corte de um ponto percentual nos impostos estimula o PIB em 0,6 ponto percentual
no momento do impacto e em 2.5 ao longo de trés anos. Os resultados reforgam a visao de
que as alteragoes fiscais tém de fato efeitos poderosos, persistentes e significativas sobre a

economia.

Choques fiscais sao normalmente utilizados na abordagem moderna para a analise
de politicas porque permitem selecionar, a partir da evidéncia empirica, fatos que podem
ser adaptados a modelos DSGE. Pelo fato de que a solucao de um modelo DSGE pode ser
bem aproximada por um modelo VAR, os modelos empiricos tornaram-se a ferramenta
natural para selecionar entre diferentes modelos. Esses modelos, no entanto, devem ser
produzidos no contexto de experimentos validos, que significa: identificar a¢oes de politica
exbégenas que podem ser simuladas mantendo os parametros do modelo empirico estimado
constante; simular experiéncias que nao alteram a correlagdo dos dados utilizados para

estimar os parametros do modelo empirico.

Choques ortogonalizados obtidos pela imposicao de restrigbes sobre um VAR
satisfazem estas duas condigoes e sua simulacao é comumente considerada o experimento
correto; entretanto, Alesina, Favero e Giavazzi (2012) argumentam que este ndo é o caso
quando se analisa a politica fiscal. Para os autores, a maneira correta pela qual os efeitos
de uma consolidacao fiscal devem ser analisados consiste em simular planos, e nao choques

fiscais individuais.

O problema que se coloca quando se analisa os planos orgamentarios é que a
“previsao fiscal” - o fato de que os agentes estao cientes de futuros ajustes fiscais ainda
nao realizados - provoca um desalinhamento entre o conjunto de informacoes utilizadas
pelo econometrista em um VAR e aquele disponivel para os agentes econémicos (LIPPI;

REICHLIN, 1994).

A consequéncia é que a combinagao exégena de corregoes fiscais imprevistas e anun-
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ciadas que caracterizam um plano nao podem ser unicamente recuperadas por inovacoes
de um VAR. A solucdo é adotar a abordagem narrativa de Romer e Romer (2010), que
nao sofre desse problema porque mudancas exégenas na politica fiscal ndo sdo reconstrui-
das através da inversao da representacao de uma média mével do VAR, mas observadas
diretamente utilizando documentos oficiais para identificar o tamanho, tempo e motivacao

para as agoes fiscais tomadas ou anunciadas pelo governo.

A evidéncia empirica de Alesina, Favero e Giavazzi (2012) sugere que os efeitos das
consolidacoes fiscais dependem de seu esbogo e de duas caracteristicas em particular: sua
composi¢ao (aumentos de impostos contra cortes de gastos) e sua consisténcia ao longo
do tempo (ou seja, se cortes de gastos sdo permanentes ou transitérios) . Ajustes com
base em gastos foram associados, em média, com recessoes leves e de curta duragao. Por
outro lado, os ajustes baseados em aumentos de impostos foram seguidos por recessoes

prolongadas e profundas.

Também usando a abordagem narrativa, Leigh, Pescatori e Guajardo (2011) es-
timam que o efeito de curto prazo da consolidacao fiscal sobre a atividade economica é
contracionista, as estimativas implicam que um ajuste fiscal de um por cento do PIB reduz
o consumo privado real ao longo dos préximos dois anos por 0,75 por cento, enquanto o
efeito sobre o produto é de 0,62 por cento. Assim como diversos outros estudos, os autores
encontram que os ajustes fiscais concentrados na receita em detrimento da despesa trazem

efeitos nocivos a demanda privada relativamente maiores.

Hayo e Uhl (2014) estudam os efeitos macroeconémicos de curto prazo de mudangas
tributarias na Alemanha usando um VAR de cinco variaveis, sendo que a identificagao
do choque fiscal segue uma abordagem narrativa recentemente proposta. Com base em
um relato histérico da legislacao fiscal alema, o calendario , o tamanho e a motivacao
das mudancas tributérias legisladas sao avaliados e uma série temporal de choques fiscais
exogenos é construida. Os resultados indicam uma reagdo substancial e estatisticamente
significativa do produto frente a implementagao de uma mudanca fiscal. Em resposta a
um aumento de um ponto percentual na razao imposto/PIB | observa-se uma redugao
de poténcia maxima de 2,4%. Estes resultados sugerem que as estimativas anteriores
sobre os efeitos das mudancas de imposto sobre a producao realizada na Alemanha estao

subestimadas.

Usando medidas narrativas como proxies para choques estruturais para as receitas
fiscais totais em um SVAR |, Mertens e Ravn (2014) estimam multiplicadores fiscais
relativamente altos para a economia norte-americana: em torno de dois no momento do
impacto e até trés apds 6 trimestres. Mostram também que as conclusoes anteriores de
multiplicadores menores podem ser explicadas por uma hipotese de elasticidade do produto
frente as receitas de impostos distinta da evidéncia empirica ou por falha em contabilizar

os erros de medi¢ao na série narrativa de choques fiscais.
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Ramey (2011) explorou possiveis explicagdes sobre os resultados dramaticamente
diferentes entre os métodos VAR padrao e a abordagem narrativa para a identificacao
de choques de gastos do governo. A principal diferenca é que os choques da abordagem
narrativa parecem capturar muito melhor o momento das noticias sobre futuros aumentos
nos gastos do governo. Na verdade, esses choques Granger-causam os choques do VAR.
Os resultados tedricos mostram como o timing pode representar toda a diferenca nos
resultados entre os dois métodos. Pelo fato do VAR captar os choques tarde demais , ele
perde o declinio inicial no consumo e nos saldrios reais que ocorrem assim que a noticia
é assimilada. Por fim, Ramey (2011) mostra que atrasar os episédios de Ramey-Shapiro

replica os resultados VAR.

2.2.3.3 Restricdo de Sinais

Outra alternativa comum na literatura para resolver o problema de efeito do antncio
¢ utilizar restrigdes de sinais das fungoes de impulso resposta como meio de identificacao,

assim como fez pioneiramente Uhlig (2005) para politica monetaria.

Mountford e Uhlig (2009) propoem essa abordagem para analisar os efeitos de
politica fiscal usando vetores autorregressivos. Fazem isso usando restrigoes de sinais
para identificar choques tanto das receitas quanto dos gastos do governo, enquanto
controlam para choques de ciclos economicos e de politica monetaria. Cabe ressaltar que
¢é explicitamente levado em consideracao no modelo o efeito antincio, o fato de choques
contemporaneos da politica fiscal mudar varidveis de politica fiscal no futuro, e ndo no

presente.

Eles analisam a economia americana da segunda metade do século XX construindo
fungdes de impulso-resposta para trés cenarios distintos de politica fiscal: gastos financiados
por déficits; corte de receitas financiado por déficits e gastos sob or¢amento equilibrado.
Dentre os cenarios analisados, constatou-se que o segundo ¢ o melhor ambiente para

incentivar crescimento.

Como ficou claro nas subsegoes anteriores, ainda coexiste uma ampla gama de
visdes acerca da robustez dos impactos macroecondémicos de politicas fiscais, dos canais
pelos quais esses efeitos sao transmitidos e das variagoes desses impactos e canais com

respeito a condigoes econdmicas.

Téao importante quanto conhecer o valor do multiplicador é saber se ele é estavel ao
longo do tempo ou possui uma variancia nao desprezivel. Existe uma literatura nova que
trata de mudancas do multiplicador fiscal em funcao do estado da natureza da economia,
e essa se baseia em argumentos keynesianos de que é mais provavel que gastos do governo
gerem efeitos expansionistas em tempos de recessao. Intuitivamente, quando a economia
tem capacidade ociosa, choques de politica fiscal tendem a nao criar efeitos crowding out

sobre consumo e investimento.
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Em suma, deseja-se saber como que os efeitos de choques de politica fiscal variam
ao longo do ciclo economico. O objetivo do presente trabalho, entretanto, é determinar
como que os multiplicadores fiscais variam ao longo do ciclo politico. Para tanto, se baseard

na metodologia adotada pelos modelos da préxima subsecao.

2.2.3.4 Regime-Switching VAR

A crise financeira de 2007 em especial reergueu o debate acerca da importancia
da politica fiscal contraciclica e quais politicas macroeconémicas a serem adotadas pelas
autoridades competentes. A ideia de inspiragao keynesiana de que multiplicadores fiscais em
crises tendem a ser maiores em comparagao a tempos normais gerou um ramo de pesquisa
que distingue multiplicadores fiscais em expansoes e recessoes, sendo que os estudos
podem ser classificados com relagdo & técnica econométrica utilizada: (i) modelos VAR de
pardmetros variaveis no tempo com volatilidade estocastica (KIRCHNER; CIMADOMO;
HAUPTMEIER, 2010); (ii) threshold VAR (TVAR) (BAUM; POPLAWSKI-RIBEIRO;
WEBER, 2012); (iii) regressoes em painéis e técnicas VAR (CORSETTI; MEIER; MLLER,
2012; ILZETZKI; MENDOZA; VGH, 2013; AUERBACH; GORODNICHENKO, 2011);
(iv) Markov switching (smooth transition) VAR (AUERBACH; GORODNICHENKO,
2012; COS; MORAL-BENITO, 2013).

Warmedinger, Westphal e Cos (2015) argumentam que a maioria desses estudos
encontram multiplicadores de gastos significantemente maiores em recessoes quando
comparados a periodos de expansao economica. Entretanto, existe uma grande variabilidade
entre esses estudos com relagao a diferenga da resposta nos dois regimes. O presente trabalho
adota a metodologia do tultimo grupo de estudos mencionado, assim sendo, uma maior

atencao serda dada aos modelos STVAR.

De modo a permitir respostas diferenciadas entre recessoes e expansoes, (AUER-
BACH; GORODNICHENKO, 2012) empregam um Regime Switching VAR em que as
transi¢coes entre os estados sao suaves. A técnica de estimacao, que eles denominaram
STVAR, é similar ao Smooth Transition Autoregressive (STAR) de Granger, Terasvirta e
Anderson (1993). Uma importante diferenca entre STAR e STVAR, entretanto, é que, no
ultimo, sdo permitidas nao apenas respostas dinamicas diferenciais mas também respostas

dindmicas contemporaneas diferenciais a choques estruturais.

Controlar para expectativas, permitir respostas variarem em expansoes ou recessoes
e deixar que os multiplicadores tenham diferentes valores para componentes distintos dos
gastos governamentais sao quesitos importantes para a obtencao de melhores resultados
qualitativos por parte de Auerbach e Gorodnichenko (2012). Os autores constataram que
politicas que aumentam gastos tém um impacto consideravelmente maior em recessoes
comparativamente a expansoes, ainda mais quando se inclui o controle para expectativas.

Os multiplicadores estimados para expansoes variam de 0 a 0, 5 enquanto que aqueles para
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recessoes vao de 1 a 1, 5.

Assim como proposto por Auerbach e Gorodnichenko (2012), Cos e Moral-Benito
(2013) estimam um STVAR de maneira a permitir que os multiplicadores fiscais variem
com relacao a trés dimensoes da economia espanhola: recessao, finangas publicas frageis e

estresse financeiro.

Os resultados do estudo mostram que o multiplicador da despesa Espanhola pode
ser maior durante recessoes (entre 1,26 e 1,75 durante o primeiro ano) do que em expansoes
(entre 0,17 e 0,65). Por outro lado, a situagao precéria das finangas publicas na Espanha
pode fazer com que o multiplicador do gasto fique préximo de zero ou mesmo negativo.
Ademais, a amplificacao do canal de restricao de liquidez também pode aumentar o tamanho
do multiplicador durante a crise financeira. Combinando estas trés dimensoes em um tinico
indicador através da andlise de componentes principais (PCA), os multiplicadores estimados

estao entre 1,4 e 0,6 em periodos de perturbagao e de tranquilidade, respectivamente.

Monokroussos e Thomakos (2012) analisam a politica fiscal para a Grécia perante
os modelos SVAR e STVAR. Para o primeiro caso, os resultados estao em conformidade
com outros estudos ja realizados para o pais, apresentando multiplicadores em torno de 0,4
e 0,5. Com relagao ao segundo método, as estimativas indicam multiplicadores fiscais altos
e estatisticamente significantes (1,32) nos periodos de recessdo econémica, em paralelo

com multiplicadores negativos e nao significantes em tempos de expansoes.

Auerbach e Gorodnichenko (2011) estimam multiplicadores fiscais para um grupo
de paises da OCDE, permitindo que esses variem suavemente de acordo com o estado da
economia. Eles adaptam a metodologia precedente (Auerbach e Gorodnichenko (2012))
para usar projegoes diretas em detrimento de SVAR para estimar multiplicadores, de modo

a economizar graus de liberdade e relaxar hipéteses impostas sobre as fungoes impulso
resposta do SVAR.

Os resultados desse trabalho, assim como de Auerbach e Gorodnichenko (2012),
sugerem que uma politica fiscal ativa pode de fato ser efetiva no objetivo de estimular o
produto durante uma recessao. Ademais, as potenciais consequéncias do estimulo fiscal,

como pressao inflaciondaria, sdo menos provaveis nessas circunstancias.

Em geral, modelos neoclassicos e novo-keynesianos sao tipicamente incapazes de
gerar acréscimos em consumo privado depois de um choque de gasto de governo. Em
contraste, modelos keynesianos antigos enfatizam que mercados nao se equilibram a todo
tempo, especialmente em recessoes, de tal modo que o crowding-out de consumo ou
investimento privado pode ser minimo. Os autores encontram que ha crowding-out de
consumo privado em expansoes e crowding-in em recessoes, em resposta a um choque nos

gastos governamentais.

E importante salientar que, como Bachmann e Sims (2012) defendem, um ingre-
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diente importante para estimular consumo em recessoes é a resposta da confianga do

consumidor frente ao choque de politica fiscal.

Enquanto no modelo linear investimento privado nao responde a choques de politica
fiscal, no modelo em que se permite dinamicas particulares para cada estado da economia,
se observa dois efeitos distintos. Em um periodo de trés anos, um aumento de um délar
em gastos do governo leva também a um aumento de 1,5 délares no investimento privado,
em tempo de recessao. Em contrapartida, esse mesmo gasto adicional causa uma reducao
de 1,4 ddlares nessa variavel quando a economia se encontra em expansao. Com base na
mesma metodologia de Auerbach e Gorodnichenko (2011), Auerbach e Gorodnichenko
(2014) analisam a politica fiscal japonesa no periodo entre 1960 e 2012. As estimativas
para o Japao sao bastante consistentes com as estimadas anteriormente para a OCDE,
bem como com aquelas estimadas utilizando uma metodologia um pouco diferente para os
Estados Unidos (AUERBACH; GORODNICHENKO, 2012). Os resultados indicam que
a politica fiscal tem a capacidade de estimular a economia, particularmente em tempos
de recessao. Entretanto, as conclusoes sao menos claras para periodos mais recentes e ha

evidéncia de instabilidade do multiplicador.

Também utilizando a metodologia de transi¢oes suaves de multiplicadores entre
regimes com a técnica de projecao local de Jorda, Ramey e Zubairy (2014) ndo encontram
evidéncias de que os multiplicadores fiscais sejam maiores em periodos com capacidade
produtiva ociosa para os EUA entre 1890 e 2010. Esses resultados nao prevalecem para os
dados canadenses; nesse caso, os multiplicadores seguem o padrao encontrado na literatura,

de que eles sdo maiores nas recessoes e menores nas expans()es.

Pires (2014) estimou multiplicadores fiscais para a economia brasileira, concluindo
que esses dependem do ciclo economico e diferenciando o impacto entre consumo do
governo, investimentos publicos e carga tributaria liquida. A metodologia empregada segue
um modelo Markov Switching de regressao dinamica, em que uma matriz de probabilidade
de transicao descreve a variavel dependente como seguindo dois regimes que diferem entre

si pela média e volatilidade.

As evidéncias empiricas indicam que o ciclo econémico no Brasil é caracterizado
por periodos de baixa ou elevada volatilidade. Com efeito, os multiplicadores mostraram
significancia estatistica em periodos de baixa volatilidade. A carga tributaria liquida
apresentou multiplicador fiscal robusto da ordem de 0,2 a 0,3 enquanto o investimento
publico apresentou multiplicador maior que a unidade, entre 1,4 e 1,7. O multiplicador

fiscal do consumo do governo nao apresentou significancia estatistica.
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3 Metodologia e Dados

3.1 Construcao da série de investimento publico

Compreender os conceitos macroeconémicos ao maior nivel de detalhamento possivel
¢ uma importante ferramenta tanto para aqueles que procuram tracar perspectivas para o

futuro da economia quanto para os que desejam entender acontecimentos do passado.

Melhor ainda é possuir as informacoes dessas variaveis por um longo intervalo
de tempo, pois isso permite a utilizacdo de técnicas que atuam no sentido de verificar
teorias, corroborar hipéteses e assimilar fatos estilizados, contribuindo cada vez mais para

os conhecimentos em assuntos macroecondémicos.

Em suma, a existéncia de dados de qualidade é fundamental para que a pesquisa
possa ser feita com confiabilidade. No caso brasileiro, os dados representam uma das
principais restrigoes a pesquisa aplicada. Um dos objetivos desse trabalho é contornar essa

restricao a partir da construcao de séries de alta frequéncia.

A metodologia que este trabalho emprega requer dados de contas nacionais, isto
é, séries longas o suficiente para a realizacao do procedimento econométrico. A principal
variavel em questao é a Formacao Bruta de Capital Fixo, divulgada em base trimestral a
partir de 1995; logo, sdo quase 20 anos, menos de 80 trimestres, pouca informagao para os

propositos do trabalho.

Ademais, como foi discutido em se¢oes anteriores, deseja-se aqui analisar a dindmica
de curto prazo entre investimento e desempenho econdémico, portanto, isso constitui mais

um fator que justifique o esfor¢o em trabalhar com séries mensais.

As séries de desempenho econdmico (PIB, emprego, juros) sdo divulgadas em
frequéncia mensal por érgaos confiaveis, sendo que apenas a série de investimento se
encontra em frequéncia trimestral (IBGE, Contas Nacionais Trimestrais). O Ipea construiu
uma série de investimento publico mensal, publicando-a através do Texto para Discussao
do Ipea 1660. Dessa maneira, a estratégia serd obter a série de FBCF através de métodos
de desagregacao temporal e, em seguida, obter a série de investimento privado por residuo.
Essa subsecao ira detalhar os procedimentos utilizados para a construcao da série de

investimento publico e a préxima os métodos de construcao de séries de alta frequéncia.

Santos et al. (2011) apresentam estimativas inéditas de séries mensais da formagao
bruta de capital fixo das administragoes publicas (APUs) para o Brasil. Realizaram
uma analise criteriosa dos conceitos de contabilidade piblica e da contabilidade nacional,
desenvolveram procedimentos para compatibilizar ambos os conceitos e contornaram a
escassez de informacgoes dos governos subnacionais solicitando informacgoes adicionais de

centenas de contadores publicos, técnicos ou secretérios de Fazenda/Planejamento de todos
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os estados da Federagao, do Distrito Federal (DF) e dos maiores municipios.

De acordo com esse estudo, nao se pode negligenciar o fato de que os conceitos de
despesas de investimentos da contabilidade publica sao distintos dos conceitos de FBCF
das contas nacionais. A compatibilizacdo desses conceitos requer algumas consideragoes:
modalidade de aplicacdo, a informacao de qual esfera do governo é responsavel pela
execucao; classificacao dos itens contabilizados, o que ficou mais facil com a atualizagao
do conceito de investimento na Portaria da STN/SOF de 2001; elementos de despesa, os
quais identificam com mais precisao o objeto do gasto; subelemento da despesa, que, para
determinados tipos de despesas, como equipamentos e material permanente, distingoes a
esse nivel de detalhamento sao necesséarias para a contabilizagdo mais precisa da FBCF'; por
fim, os proprios conceitos de Governo Federal, Estadual e Municipal nas Contas Nacionais

sao diferentes da contabilidade publica .

Santos et al. (2011) argumentam que as diferengas conceituais entre a contabilidade
publica e a contabilidade nacional além da limitacao de acesso a informagoes, tendo
um grau de detalhamento inferior aos dados utilizados pelo IBGE, nao sao grandes
problemas. Entretanto, as despesas na contabilidade piblica sao contabilizadas em valores
empenhados, o que pode ser um problema conceitual e empiricamente sério. No quadro

abaixo, as defini¢oes perante as duas vertentes sao especificadas.
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Despesas de investimentos da contabilidade publica

Lei de Finangas Publicas
que regulamenta o processo
orcamentario brasileiro, Lei
no 4.320, de 17 de marco
de 1964

“(...) classificam-se como investimentos as dotagdes para o planejamento e a
execucgdo de obras, inclusive as destinadas & aquisi¢do de iméveis considerados
necessarios a realizagdo destas dltimas, bem como para os programas especiais
de trabalho, aquisi¢do de instalagdes, equipamentos e material permanente

e constitui¢do ou aumento do capital de empresas que nio sejam de carater

comercial ou financeiro.”

Portaria Interministerial
no 163, de 4 de maio de
2001, que dispoe sobre
normas gerais de
consolidagao das

contas publicas

Despesas orcamentarias com softwares e com o planejamento e a execugao de
obras inclusive com a aquisicdo de iméveis considerados necessarios a realizagao
destas ultimas, e com a aquisi¢cdo de instalacGes, equipamentos e material

permanente.

FBCF da contabilidade nacional

Sistema de Contas
Nacionais (SCN) da
Organizagao das Nacoes
Unidas(ONU, 1993)

A FBCF de um determinado setor institucional é “medida pelo valor total (...)
da aquisi¢ao, menos o valor total das vendas, de ativos fixos [pelo referido
setor institucional] durante o periodo contébil, mais certas adigdes ao valor dos
produtos ndo produzidos feitas por meio da atividade produtiva (...). Ativos
fixos sdo ativos tangiveis ou intangiveis resultantes de processos de producio

e que sdo utilizados repetida e continuamente em outros processos de produgio

por mais de um ano” (tradugdo dos autores).

IBGE (2008a, p. 35-36)

A FBCF “inclui o valor da aquisi¢do de bens de capital novos, da importagao

de bens de capital usados e as aquisi¢oes, liquidas de cessoes, de bens de

capital j& existentes na economia nacional. Quanto as categorias de ativos
considerados, destacam-se os bens iméveis (construgdes residenciais, comerciais,
industriais, obras de infraestrutura etc.) e méveis (meios de transporte, maquinas,
equipamentos e outros bens de capital). A FBCF inclui, ainda, o valor dos servicos
ligados a instalagdo dos bens de capital, dos bens e servigos incorporados aos
terrenos, das melhorias que elevam a vida til dos ativos existentes, assim

como o valor dos gastos inerentes a transmissao de propriedades de terrenos,
edificios e outros bens de capital existentes. Ficam excluidos da FBCF o valor da
aquisicdo de pequenos equipamentos, como as maquinas-ferramentas, o gasto

com manutencoes e reparacoes ordindrias em ativos tangiveis, bens de consumo

duréveis adquiridos pelas familias e despesas com pesquisas e desenvolvimento”.

Fonte: Quadro 1 de Santos et al. (2011).

A despesa publica é passivel de ser mensurada nas diversas fases de execucao,
que inclui os atos de empenho, liquidagao e pagamento, explicitamente previstos na Lei
das Finangas Publicas de 1964. De maneira resumida, pode-se afirmar que o empenho
corresponde a reserva de dotacdo orcamentaria para a execucao da despesa e prové
garantias ao fornecedor de que existe crédito orcamentario para atendé-la. A liquidagao
ocorre imediatamente apds a entrega da mercadoria ou a conclusao do servigo, momento
no qual o governo verifica os documentos que comprovam que o fornecedor cumpriu
devidamente suas obrigagdes. O governo assume a existéncia do direito adquirido pelo
credor por receber o pagamento, correspondendo aos langamentos na sua contabilidade de
um passivo financeiro e, no caso dos investimentos, um ativo permanente. E nesta ocasiao
que hé a transferéncia (formal) da propriedade do ativo fixo para a APU. O pagamento,
por sua vez, ¢ a ultima etapa, quando ocorre a emissao da ordem bancaria de pagamento

ou desembolso efetivo de recursos por parte da APU para saldar o compromisso com o
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credor (SANTOS et al., 2011).

Surge entao a questao de qual o critério mais apropriado para a mensuracao do
investimento publico: empenho, liquida¢ao ou pagamento. Pelo manual da ONU (1993),
em casos gerais, a resposta caminharia em direcdo a segunda opc¢ao; entretanto, para o
caso brasileiro, a existéncia de algo chamado restos a pagar nao processados (RAPsNPs)

impede que a resposta seja tao direta.

Os RAPsNPs correspondem a despesas que sao empenhadas em um determinado
ano e chegam ao final do exercicio (31 de dezembro) sem terem sido sequer liquidadas, isto
é, a mercadoria nao foi entregue ou o servi¢o nao foi concluido (ou ao menos nao houve
tempo habil de comprové-los). Note-se que a despesa, além de néo ter sido paga, também

nao foi liquidada e por isso recebe a denominagao “nao processado” (SANTOS et al, 2011).

Acontece no Brasil um fendémeno que Gobetti (2007) chamou de liquidagao forgada —
a generalizagdo da execucao por inscrigao em RAPsNPs- ou seja, uma liquidagao meramente
contabil de uma despesa para a qual ndo houve efetivamente o reconhecimento do direito
do credor. Melhor dizendo, no més de dezembro, os valores liquidados sao intencionalmente

inflados e igualados aos valores empenhados.

Cabe ressaltar que a parcela de gastos com investimento nos restos a pagar é
consideravel. Desde 2005, essa conta ¢ responsavel por aproximadamente a metade da
expansao do estoque de RAPsNPs do GF. O que nao é de surpreender, pelo fato de gastos
como obras e instala¢oes levarem muito tempo para serem realizadas e tendo grande parte

de recursos or¢amentarios discricionarios.

Ha uma distor¢ao institucionalizada que enviesa as estatisticas oficiais de empenho
e também de liquidagao, uma vez que ambos sao muitas vezes igualados artificialmente na
presenca da liquidacao forcada e ainda é dificil discriminar a parcela referente a execugao

por inscrigdo em RAPsNPs.

Santos et al. (2011) conclui que o mais importante é perceber que o critério de
competéncia utilizado nos relatérios contabeis — e que serve de insumo para os calculos do
IBGE — tem se tornado cada vez mais inadequado para mensuragao da FBCF, notavelmente
quando se objetiva construir séries temporais de alta frequéncia com o objetivo de emprega-

las na pesquisa macroecondomica.

Para tanto, qual a alternativa para mensurar o investimento ptblico? A conclusao
de Santos et al. (2011) é que o critério de liquidagao efetiva, que corresponde & soma das
liquidagdes do exercicio e das liquidacoes dos RAPs é o conceito mais recomendavel, pois
o mesmo nao gera distor¢des da FBCF da economia, somente altera sua repartigdo entre

os setores institucionais.

Os dados para o investimento publico na frequéncia mensal sao listados na figura

(2). A préxima subsegdo se concentra em especificar como a série mensal de investimento
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privado foi obtida, detalhando o procedimento econométrico e justificando o uso das
variaveis auxiliares.

Figura 2 — Série Nominal do Investimento Ptublico
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3.2 Desagregacao temporal

Nao existe uma estimativa para o investimento privado em frequéncia mensal. A
maneira pela qual essa série foi obtida segue os seguintes passos: (i) decomposigao da
Formagao Bruta de Capital Fixo em duas séries de referéncia; (ii) desagregacao temporal

de cada série decomposta; (iii) obtengao da série de interesse por residuo.

H& duas fontes principais para a decomposi¢cao da Formacao de Capital Fixo no
Brasil, ambas do IBGE. A primeira é a Tabela de Recursos e Usos, que discrimina a
formagao de capital fixo para uma extensa lista de produtos. A segunda sao as tabelas
sindticas, que dividem a FBCF em trés elementos principais de forma agregada: maquinas
e equipamentos; construcao e outros. Ambos os bancos de dados estao disponiveis somente
em bases anuais; logo, se supoe que a divisao da FBCF entre esses componentes nao varia

ao longo do ano.

A base de dados usada nesse trabalho sdo as tabelas sindticas, aqui, se considera
que a FBCF pode ser dividida em dois componentes: construcao civil (C) e maquinas e
equipamentos (ME) (desconsidera a subconta outros (O)'). Isso pois existem séries de
alta frequéncia com relacao a esses critérios a partir das quais se permite caracterizar a

dindmica de curto prazo da FBCF da economia.

Resumindo, a série trimestral de FBCF das Contas Nacionais Trimestrais sera
dividida em duas séries trimestrais com base na ponderacao acima descrita, ressaltando
para o fato que os pesos variam apenas no ano e nao nos trimestres do ano, por restricoes

de dados compativeis. A formula abaixo resume essas informagoes.

FBCFS, = (&575), FBCFu,

C+ME

FBCFMP = (ME) FBOF,, (3.1)

C+ME

Ya, FBCF,=C,+ ME,+O,

Como obter séries mensais a partir de séries trimestrais? Tipicamente, se pretende
realizar um ajuste que distor¢a o minimo possivel os movimentos de més a més ou de
trimestre a trimestre das séries. Um procedimento simples seria distribuir a discrepancia de
um dado ano entre os periodos daquele ano, de maneira homogénea ou pro rata; entretanto,
as discrepancias nao sao uniformes ao longo ano, de modo que esse método introduziria
uma descontinuidade entre o ltimo periodo de um ano e o primeiro do subsequente
(DENTON, 1971). Assim sendo, adota-se aqui a técnica de desagregacao temporal de
Denton (1971), a qual constroi séries de alta frequéncia supondo que existe uma série que

dita os movimentos de curto prazo da série de baixa frequéncia de referéncia.

1 A subconta “outros” foi desconsiderada por conter diversos produtos de distintos setores, impossi-

bilitando a compatibilizagdo com uma série de alta frequéncia para a realizacdo da desagregacao
temporal.
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O método de desagregagao temporal utilizado foi de acordo com Denton (1971),
com modifica¢oes nas condigoes iniciais seguindo as contribui¢oes de Cholette (1984). O
método utilizado - que se baseia na minimizacao de uma soma quadratica e no principio

da preservacao de movimentos - decompoe as séries de uma frequéncia trimestral para
mensal.

Para isso, tem-se duas séries de baixa frequéncia (FBCF de insumos tipicos da
construcao civil (FBCFc) e FBCF de méquinas e equipamentos ( FBCFme)) e duas séries
de alta frequéncia (indices de produgao fisica de insumos tipicos da construgao civil (Ic) e
outro de maquinas e equipamentos (Ime)). Duas desagregagdes temporais distintas serao

realizadas: FBCFc a partir de Ic; e FBCFme de Ime, obtendo, logo em seguida, duas séries
da FBCF em base mensal.

Como a restri¢ao da estimacao é que a soma dos valores referentes aos meses de um
trimestre seja exatamente igual ao dado original do trimestre, ndo ha erros sistematicos.
Pode-se obter, portanto, a estimativa da FBCF em base mensal apenas somando as duas
séries desagregadas. Como ja possuo a série mensal de investimento ptublico, a série de
investimento privado é obtida subtraindo da FBCF os investimentos da APU. Abaixo
segue o grafico das séries mencionadas ja em termos reais (a proxima subsegdo expoe a
escolha do indice de prego utilizado para deflacionar as séries).

Figura 3 — Séries reais mensais de investimento ptublico e privado
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3.3 Analise Descritiva

Antes de apresentar um modelo econométrico complexo que dé instrumentos para
construir argumentos convincentes a favor ou contra determinada hipotese, é importante
se dirigir aos dados com um olhar critico e fazer uma anélise descritiva da economia no

periodo em questao.

Pode-se perceber que a série real mensal de investimento publico apresenta um
claro padrao de sazonalidade: ao longo do ano os valores sao quase sempre crescentes,
atingindo um pico no més de dezembro. Logo em janeiro, hd uma queda média de 73%
com relagao ao més anterior, sendo que essa volatilidade na virada do ano se manteve

aproximadamente da mesma magnitude ao longo de toda a amostra.

Além da pratica recorrente de aguardar até o final do ano para equilibrar valores
liquidados a valores empenhados, o fato das despesas inscritas em RAPsNPs no final do
ano nao serem executadas no inicio (ou ao longo) do ano subsequente contribui para que a

série tenha esse formato.

O crescimento médio de més a més ao longo da amostra foi de 8,9%, sendo que
para a subamostra atingindo até o final de 2002 esse crescimento foi de 7,6% e de 9,7% de
2003 até 2014.

Os dados foram deflacionados pelo Indice Nacional de Precos para o Consumidor
Amplo (IPCA), a Figura (4) justifica essa escolha em detrimento do Indice Nacional de
Custo da Construgao (INCC). A consideracao deste ultimo indice surgiu pelo fato de que
cerca de 91% dos investimentos estao enquadrados nos elementos tipicos da FBCF, como
obras e instalagoes, equipamento e material permanente e aquisicao de imoveis ligados a

uma obra.

Para isso, duas séries mensais foram construidas a partir da série nominal de
investimento publico, uma utilizando o IPCA como deflator, e a outra, o INCC. Em
seguida, essas duas séries foram trimestralizadas e comparadas com a série nominal de
investimento publico trimestralizada e, em seguida, corrigida pelo deflator da FBCF total

das Contas Nacionais Trimestrais.

Como se pode ver na Figura (4), a diferenga entre as duas alternativas nao era
relevante até meados de 2005, ao passo que apoés esse periodo, houve um descolamento da
série derivada do INCC e uma quase perfeita relagao entre a série derivada do IPCA e a
série de referéncia. Desse modo, o deflator mensal utilizado serda o IPCA, tanto para a série

de investimento publico quanto para o privado, uma vez que este sera obtido por residuo.



Figura 4 — Comparacio de Indices
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Fonte: IBGE; Dimac/Ipea. Escala: (R$1.000.000).

Como foi discutido nos capitulos de revisao literaria, ha teorias que defendem que o
investimento piblico é uma variavel de ajuste na direcao inversa do ciclo politico, e outras
que dizem que o investimento é inflado em anos eleitorais por motivos politicos. O exame

da Figura (5) ndo tem a pretensao de corroborar ou rejeitar determinado argumento, mas

apenas entender como que a série se comporta em tais anos.

Separando a amostra em anos pares (nos quais hé eleigdes) e em anos impares e
desconsiderando o més de dezembro devido a sazonalidade, percebe-se que, na primeira
subamostra, a série de investimento ptublico apresenta um crescimento médio intra-anual
de cerca de 8,1%, ao passo que esse valor é de 7,3% na outra situacao. Ou seja, em anos

eleitorais, o investimento publico cresce mais rapido. Assim como a tendéncia, o nivel da

série em anos pares é 17% superior & média de anos impares.

Figura 5 — Anos pares e impares
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Fonte: IBGE; Dimac/Ipea.

A série mensal de investimento publico foi trimestralizada e comparada com a FBCF

da economia. A partir de entdo, pode-se decompor o investimento em ptblico e privado,
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este ultimo sendo obtido por residuo. Percebe-se que, em média, os investimentos piiblicos
compoem 11,6 % dos investimentos totais da economia, de forma que essa participacao ¢

relativamente constante ao longo do tempo, como mostra a Figura (6).

Figura 6 — Composi¢ao do Investimento Trimestral
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais; Dimac/Ipea.

Ter uma série trimestral dos investimentos ptblico e privado nao é suficiente, dada
a pequena extensao da amostra. Desse modo, métodos de desagregacao temporal serao
utilizados de maneira a conseguir séries de alta frequéncia para as duas variaveis chave do
modelo. Antes disso, convém analisar também a série de investimento privado trimestral.
Para essa frequéncia, os dados estao disponiveis desde 1995, sendo que a partir desse ano
até meados de 2003, o investimento privado real praticamente ficou estagnado, tendo uma
média de crescimento de trimestre para trimestre de cerca de 0,06%. Apds esse periodo
até o final da amostra, a média passou para 6,5% (Figura (7)).

Figura 7 — Investimento privado trimestral

72000
67000
62000

Y
57000 » /VV

52000 "'rv
47000 ﬁl f'/
N

42000 / \IV',

o [ AV AN AV

32000 A
YA A

27000

22000
FEif®sS-NAsfEsSBEsSSNms
o @mooono o o oo o o o g g g 9 A d A A o
L = = = s = == = == =]
L B B B I i A I i’ I I I I N N O O N B B i B

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais; Dimac/Ipea.



69
3.4 Modelo econométrico

O modelo econométrico de referéncia para este trabalho é Auerbach e Gorodnichenko
(2012), cuja metodologia consiste em vetores autoregressivos nao lineares em que a economia
transita suavemente entre dois regimes. Nessa abordagem, dois grupos de pardametros sao
construidos, um para cada regime, de maneira que tanto a relacdo contemporanea quanto

o comportamento dinamico das variaveis sao distintos.

A especificacdo bésica do modelo se encontra resumida nas equagoes de (3.2) a
(3.6). A equagao (3.2) descreve o VAR, cujos coeficientes sao diferenciados para cada
regime, sendo que essa ramificagdo é definida pela fungao descrita em (3.5). A equagao

(3.4), por sua vez, descreve como a matriz de varidncia e covaridncia se comporta.

X, = (1= F(z)(L)Xs1 + F(z-)TR(L) Xy + us, (3.2)
ug ~ N(0,9,), (3.3)

Q) = (1 — F(z1)) + QrF (1), (3.4)

F(z) = m, y>0 (3.5)

var(z) = 1, B(z) = 0 (3.6)

O modelo permite duas maneiras para diferenciar a propagacao de choques es-
truturais: de maneira contemporanea através da diferenca das matrizes de varidncia e
covariancia {2g e {)g; e de maneira dindmica pela diferencia¢ao das defasagens polinomiais
HE (§ HR .

Diferentemente da maioria dos trabalhos anteriormente mencionados, aqui nao
se utiliza de variaveis dummy para diferenciar periodos com processos de geragao de
dados distintos. E criada uma varigvel indice z (normalizada para apresentar variancia
unitdria de tal forma que gama nao tenha escala) cujo objetivo é ser representativa das
dindmicas de curto prazo do ciclo em questao. Como o propésito foi observar a variacao
dos multiplicadores fiscais ao longo do ciclo econdmico, Auerbach ¢ Gorodnichenko (2012)

escolheram a taxa de crescimento do produto (média mével de 7 trimestres) como z.

Aqui, se pretende estudar o ciclo politico e argumentos serao tecidos de que o

investimento publico é uma variavel sensivel a esse fendmeno; nesse sentido, a variavel
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indice desse trabalho sera derivada a partir de um modelo estrutural. 2

Adotando a convencao de que ~y é positivo, interpreta-se g e I[Ig como parametros
de um sistema em que incentivos politicos pré-eleitorais sao levados & maxima (1 — F'(z;) ~
1), esse regime serd denominado de janela eleitoral. Analogamente, g e Iz descrevem o

comportamento da economia em periodos livres de mudangas no poder politico F'(z;) ~ 1).

Assim como em Auerbach e Gorodnichenko (2012), os resultados serdo avaliados a
partir das fungoes de impulso resposta (FIR). Cabe salientar que a construcao de fungoes
de impulso resposta dindmicas que incluem mudancas de regime internamente consistentes
nao ¢ trivial, uma vez que deve-se computar o indice z e avaliar a fungdo F'(z) para cada
periodo de tempo. Também pelo fato de que as FIRs sdo nao-lineares, elas dependerao do

valor inicial de z e do tamanho do choque de politica fiscal.

Uma diferenga importante entre STAR e STVAR é que, neste ltimo, é permi-
tido nao apenas repostas dinamicas diferenciais mas também respostas contemporaneas

diferenciais com relacao a choques estruturais.

Cabe ressaltar que, como certas propriedades de um regime sao estimadas a partir
da dinamica do sistema do outro regime, as estimativas sao, em tese, enviesadas no sentido

de nao encontrar diferencas nos multiplicadores fiscais.

Dada a natureza nao-linear do sistema descrito, os métodos de Monte Carlo Markov
Chains (MCMC) utilizados por Chernozhukov e Hong (2003) foram incorporados tanto
para estimacao quanto para inferéncia, da mesma maneira como fizeram Auerbach e
Gorodnichenko (2012). Segundo estes, a vantagem é que, uma vez que o regime for fixado,
o modelo se comporta como linear e, portanto, as func¢des de impulso resposta nao sao

fungoes da historia.

A estimacao de fato se da por métodos de maxima verossimilhanca. A log-

verossimilhanca do modelo ¢ dada por:
1 & 1<

logL = constante — 5 ; log|Q| — 5 ;ugﬂt_lut (3.7)

Onde uy = Xy — (1 — F(z)) (L) X1 — F(2)lIg(L)X;—1. Uma vez que o modelo

é nao-linear e tem diversos pardmetros ¥ = {v, Qg, Qp, [g(L),1g(L)}, Auerbach e

Gorodnichenko (2012) argumentam que rotinas de otimizagao padrao sdo problemaéticas.

Assim sendo, o método aqui utilizado (abaixo reportado) serd exatamente igual ao proposto

pelos ltimos.

Condicionando sobre {7, Qg, g} 0 modelo se torna linear nas defasagens polinomi-
ais {I1g(L),I1g(L)}. Desse modo, com um chute inicial para {v, Qr,Qg}, pode-se estimar

{TIr(L), (L)} por minimos quadrados ponderados, em que a ponderagiao é dada por

2 A préxima secdo trard os detalhes concernindo a variavel z.
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Q! e as estimativas {I1z(L),IIg(L)} devem minimizar % Z ul; 'uy. Outra maneira de

representar (3.2) é por u; = X; — [IW}, tal que Il = [HRHE]

W, = [(1-F(z) X1 Flz)Xim1 . (1—F() Xy F(2)X, )

1L o
3 (X — OW)Y'Q (X, — TTWY) (3.8)

t=1
A funcao objetivo entdo é dada pela formula acima, a qual pode ser reescrita

conforme o desenvolvimento abaixo:

(Xt - HW{)/Q;I(Xt - HVVt/) =

M=

1
2 {3

(X — TIW))'Q 1 (X, — TIWY)] - (3.9)

M~

= tracel;

ST

1

= 1tmce[2 (X, — TIW)'Q (X, — TTW))]

t=
A condicao de primeira ordem dessa func¢ao objetivo com relagao ao vetor estendido de

T
regressores 11 ¢ 3> (WX, Q; 1 — W/W,IT,Q; 1) = 0. Usando o operador vec, obtém-se
=1

M=
4

T T
vee(X WIX Y =wvec[S WW IO = ec[W/WIT'Q
t=1 t=1 1 (310)

T T
= 3 [vecIl'][4 ' @ W/W,] = vecdl’ [ @ W/W,],
=1

t=1

t

gerando a formula final:

T
vecll' = (Y[ @ WWi]) " vec ZWXt ) (3.11)
t=1

t=1

Esse procedimento interage sobre {7, Qg, Qg} e gera II até que o ponto 6timo seja
alcangado. Cabe ressaltar que, como o modelo é nao-linear, ¢ possivel ter varios pontos
de 6timo local, a depender dos valores iniciais imputados de {7, Qg, Qr} (AUERBACH,;
GORODNICHENKO, 2012).

Os valores iniciais em W) sdo obtidos segundo os seguintes passos. O modelo ditado
de (3.2) a (3.6) é aproximado pela regressao de X; sobre as defasagens de X;, X;z, X272,
a partir de onde se retira os residuos e constroi a matriz de varidncia e covariancia §2; de

(3.4), estimando entao os parametros dessa equagio (g, 2g) por méxima verossimilhanga.

Tendo Qg e Qg, aliado ao fato de que, condicional a 2z e Qg, 0 modelo é linear,
os valores iniciais para as defasagens polinomiais {IIz(L),1Ig(L)} podem ser obtidas por

(3.11).






4 Resultados

4.1 Modelo Estrutural

A partir da revisao de literatura feita, percebe-se que a maioria dos estudos em
ciclo politico utiliza na sua modelagem variaveis binarias pré-determinadas de maneira
a captar a existéncia de ciclo. Em suma, constroem-se varidveis dummy definindo, de
maneira exégena, os periodos nos quais se julga haver uma grande influéncia das decisoes
politicas dotadas de viés eleitoral sobre variaveis economicas . Esse tipo de técnica permite
analisar a significancia estatistica e econémica do fenémeno, porém, tem recursos limitados

concernentes a caracterizagao do ciclo em si.

Métodos alternativos, como modelos de espago de estados, tratam as séries temporais
como o resultado de componentes nao-observaveis (tendéncia, sazonalidade, ciclo, irregular,
etc.), sendo estes endogenamente estimados. Na econometria classica, esses componentes
(com a a excegao do erro) sao especificados como deterministicos, na abordagem estrutural

— na qual esse trabalho se delineara- eles adquirem uma natureza estocastica.

Este trabalho tem dois objetivos principais: explorar evidéncias de ciclo eleitoral
na conducao da politica fiscal frente a investimentos ptblicos e avaliar os impactos desses
possiveis ciclos sobre varidveis macroeconomicas. Essa secao se direciona a responder o
primeiro ponto, desse modo, primeiramente sera apresentado o modelo econométrico e,

posteriormente, as estimagoes realizadas.

Na abordagem de espacgo de estados, o desenvolvimento do sistema em estudo ao
longo do tempo ¢ determinado por uma série de vetores nao observaveis oy, ..., a;,, 08 quais
sao associados com uma série de observacoes yi, ..., yn. A relagao entre oy, denominado
vetor de estado, e o vetor de valores observados 1, de ordem p x 1, é determinada pela

Equacao de Medida abaixo descrita. (Durbin e Koopman, 2001)12.

Yy = ZtCYt + &4 Et N(O, Ht) (41)

o1 = Troy + Ry n ~ N(0,Qy) (4.2)

A segunda equacao, por sua vez, é chamada de Equacao de Transicao. Nesta, é
modelado que o vetor de estado, cuja ordem é mx1, segue um processo autoregressivo de
primeira ordem. Supoe-se inicialmente que as matrizes Z, T, R, H e () sao conhecidas e
que os erros € e 7 sao serialmente independentes e independentes um do outro em todos

os pontos do tempo.

As matrizes Z e T sdao as matrizes de observacao e de transicdo, respectivamente,
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tendo dimensao p x m e m x m, nessa ordem. O vetor € de ordem p x 1 contém os p
residuos da equacgao de medida — que seguem os pressupostos usuais e tém sua estrutura

de variancia-covariancia representada na matriz H de ordem p X p e forma o componente

irregular dos MEEs (ORAIR; GOUVEA; LEAL, 2014).

Note que a equagdo (4.1) tem a estrutura de uma regressao linear onde o coeficiente
oy varia no tempo. A segunda equacgao representa um modelo de vetor autoregressivo,
sendo que a natureza Markoviana sera responsavel pela sofisticagdo das propriedades do

modelo de espago de estados.

Um modelo estrutural de séries temporais é aquele em que tendéncia (1), sazonali-
dade (v), ciclo (¢) e erro (g) sao explicitamente modelados, de tal forma que assume a

seguinte estrutura:

Yr = e+ v+ Pt E (4.3)

A tendéncia é o componente que indica o caminho de longo prazo da série e é

representada da seguinte forma:

frr = ppa +vea+ & &~ N(0,0%)

4.4
v=v-1+G (e ~ N(0,0%) Y

1 € o nivel da tendéncia, enquanto que v ¢é sua declividade. £ e ¢ sao ruidos brancos
nao correlacionados entre si. Note que £ permite que o nivel da tendéncia seja variavel,
ao passo que ( exerce o analogo para a declividade. Quanto maiores as variancias desses
termos de erro, mais estocésticos tendem a ser os movimentos, isto ¢, se o = 0, a tendéncia
é deterministica; caso contrario, ja se configura como estocastica. Cabe ressaltar que a

tendéncia serd estimada diretamente, logo, aqui nao se realiza testes de raiz unitaria.

Y= () (4) w5

De maneira a modelar a sazonalidade em (4.3), consideram-se os subperiodos no
periodo de um ano, no caso de dados mensais, s = 12. Se o padrao sazonal é constante
no tempo, os valores para os meses de 1 a s podem ser modelados como constantes,
respeitando a seguinte igualdade: i 7; = 0. Na pratica, é desejavel que se permita que

Jj=1
esse processo também seja estocastico; desse modo, o componente para a sazonalidade
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assume a seguinte forma:

s—1

Ve =D Yij + (4.6)

J=1
O componente ciclico, por sua vez, ¢ modelado como ondas geradas por fungoes
trigonométricas do tipo ¥, = p(acosAt + fsenAt) + k; em que X é a frequéncia do ciclo
medida em radianos, correspondente ao periodo do ciclo (27/\) e p é denominado fator de
amortecimento. Se a e § evoluem aleatoriamente, assim como a variancia do termo erro

associado for nao nula, entao o ciclo tem natureza estocastica.

A grande vantagem dessa forma de especificagdo para os propositos desse trabalho
é que a frequéncia é tratada como um parametro desconhecido, o qual deve ser estimado

de maneira endogena.

O problema pode ser escrito na forma recursiva segundo a férmula abaixo, sendo
que ¥ é o valor corrente do ciclo; e 1* aparece por construgdo para formar . (Aqui,

adota-se a mesma especificacdo de Orair (2014)).

(wt ) —,0( COS\ sen)\) (wt_1)+(ﬁt) (@7
VF —senA  cos\ (U] K}

Para a estimacao, que consiste na aplicacao do Filtro de Kalman, é necessario que

o modelo esteja na forma de espaco de estado. Desse modo, o que foi exposto até entao
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serd representado em notacgao matricial prépria para fins préaticos.

Oét:(ﬂt Ve Ve V-1 Y %*)/
Zt:(l 0101 O)

11 0 0 0 0
01 0 O 0 0
T, — 00 -1 -1 0 0
00 1 O 0 0
00 0 0 pcosh psenA
00 0 0 —psen\ pcosA
=& G @ ke Kp)
1 00 0O (4.8)
01 000
R, — 00100
00 0O0O
00010
00001
0'? 0O 0 0 O
0 ag 0 0 0
Q=] 0 0 o2 0 0
0 0 0 o2 0
0 0 0 0 az:

Filtro de Kalman

O filtro de Kalman ¢é o principal método para estimar sistemas dinamicos represen-
tados na forma de espaco de estados: é um procedimento recursivo que gera uma estimativa
6tima, no sentido de minimizar o Erro Quadratico Médio (EQM), do vetor de estado nao
observado em t, baseado na informagao disponivel em t. Em outras palavras, o objetivo

do filtro é atualizar o estoque de informacoes do sistema a cada momento que uma nova
observagao de y; é lancada (DURBIN; KOOPMAN, 2001).

Para a estimacao, algumas hipdteses adicionais sao necessarias: o vetor de estado

inicial o, tem média a, e covaridncia Py (E(a,) = a,, Var(a,) = P,); n e £ sdo nao
correlacionados em todos os periodos e ndo correlacionados com o vetor de estado inicial,

tal que

E(em) =0
E(ga,) =0

Vs, t=1,...,T

4.9
t=1,..T (4.9)

E(Ut&;) =0

Ademais, supoe-se que Z, H, Q e T, o, € P, sao conhecidos. Seja a;_; o estimador
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otimo de «;_1, dadas as informagoes até e inclusive y;_1 e P;_1, a matriz de covariancia do
erro de estimagao. As equagoes de predigao (4.10) e atualizagao (4.11) abaixo descritas

constituem o filtro de Kalman.

a |i-1= Tiag

P 1= El(ay — ag [i-1)(ar — ag [i-1)']

P, li-1= E[(Tiayq + Ry — Tyar—1) (Tray—q + Rymy — Thar—1)') (4.10)
P, 1= E[Ti(ai—1 — ar—1) (-1 — az—1)' T} + niny)

B i-i= TR AT+ ROR,

As equacgoes de atualizagao sao construidas a partir da incorporagao do erro de
estimagao de y; (o segundo termo do lado direito da igualdade), adquirindo a seguinte

forma:

ay = ag -1 +P; |11 Zéftil(?/t - gt|t—1) (4.11)

Note que o problema é recursivo, a partir de condigoes iniciais a, e P, e interacoes
entre (4.10) e (4.11), é possivel obter o vetor de estado final a;, este sendo o tnico vetor

que incorpora toda a informacao disponivel da amostra.

Os parametros sao estimados por méxima verossimilhanga com restri¢do, supondo
normalidade dos termos «,, € e h; para a determinacao da variancia condicional inerente

a funcao a ser otimizada:

LY. ) = 1T Py | 1)

oy ~ N(ar, F) (4.12)

e ~ N(0, hy)

e~ N(0,Q:)
O modelo estd adequadamente especificado se a convergéncia for forte ou muito forte.
Além desse fator, é desejavel que os residuos nao apresentem autocorrelacdo nem heteroce-
dasticidade, mas possuam tragos de normalidade. Apds a estimacao, esses diagndsticos

devem ser feitos a fim de se obter uma boa especificagao do modelo.

Modelo estimado
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Figura 8 — Output do Modelo Estrutural
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Fonte: Elaboragao prépria.

A Figura (8) traz os componentes estimados para a série mensal de investimento
publico real. O primeiro quadrante diz respeito a tendéncia, onde percebe-se que a mesma
permanece por volta de 7 até meados de 2004, tendo uma expansao quase que linear
chegando em 8 no final de 2014. O g¢-ratio (varidncia da disturbagao sobre a maior delas),
que é uma medida do grau estocastico indica que a tendéncia, com a exce¢ao do termo

irregular, ¢ o componente com o maior teor de estocasticidade.

Tabela 1 — Desvios-padrao dos disturbios

Standard deviations of disturbances

Value g-ratio
Level 0.0306817 (0.3443)
Slope 0 0.0000)

(

Seasonal  0.00334291  (0.03752)
Cycle 0.000124713  (0.001400)
Cycle2 0.000101998 (0.001145)
Irregular  0.0891084 (1.000)

O primeiro modelo estimado (diferente daquele aqui reportado) considera todos os
componentes do modelo estrutural como estocésticos. Nesse caso, a variancia da declividade

(v¢) (segundo termo da diagonal de @) se aproxima de zero, dando indicios de que esse
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termo seja deterministico. Ao fixa-lo como tal, a convergéncia muda de fraca para forte,

uma significativa melhora do ajuste do modelo.

O componente da sazonalidade evidencia que a execucao dos investimentos se

concentra nos tultimos meses do ano, adotando um comportamento quase que idéntico ao

longo dos anos: valores crescentes dentro do ano fiscal, pico no més de dezembro e grande

ajuste em janeiro.

Tabela 2 — Efeitos sazonais

Seasonal effects

Period  Value

0.55442
0.80971
0.90889
0.89036
0.98892
0.97786
1.05277
1.09185
1.09987
1.07283
1.00932
2.07932

= = =
PE S ©®w-10 Uk Wi~

Prob
(0.00000)
(0.00012)
(0.07422)
(0.02841)
(0.83050)
(0.66362)
(0.31211)
(0.08145)
(0.05618)
(0.15415)
(0.84897)
(0.00000)

%Effect
-44 5583
-19.0287
-9.11111
-10.9639
-1.10841
-2.21388
5.27663
9.18492
9.98672
7.28316
0.93235
107.9322

Muito embora na apresentagao do modelo tedrico, a série temporal tenha sido

decomposta em apenas um ciclo, é possivel distinguir dois ciclos no modelo estrutural, um

de curto e outro de médio prazo. O terceiro grafico se refere ao ciclo de menor extensao

e o quarto, ao de maior, sendo que os pardmetros da equagao (4.7) estao sumariados na

tabela a seguir.

Tabela 3 — Parametros dos ciclos

Cycle 1 Cycle 2
Variance 0.00778  0.0052
Period 23.53392 47.23211
Period in years 1.96116  3.93601
Frequency 0.26698  0.13303
Damping factor 1 1
Order 1 1

O periodo do ciclo de médio prazo foi de 23, 72379 meses, quase dois anos exatos,

enquanto que o periodo do ciclo de longo prazo teve valor de 47, 71285, aproximadamente

quatro anos. Nao apenas as duragoes dos ciclos sao interessantes, mas também os momentos

em que ha expansao e recessao.
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Figura 9 — Componentes ciclicos do Modelo Estrutural
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Fonte: Elaboracao prépria.

Observe que, com relagao ao primeiro ciclo, o valor maximo acontece em anos
de eleigoes e os vales sempre em anos impares. Como a duracao do ciclo é de dois anos,
esse ciclo capta o efeito das eleigdes municipais, estaduais e federais sobre o investimento
publico. Note que o valor méaximo se da poucos meses antes das elei¢oes: de 1996 até 2000
no més de agosto, de 2002 a 2006 no més de julho e a partir de 2008 no més de junho.

Ou seja, o apice do ciclo de médio prazo foi decrescente no tempo, a cada trés elei¢coes se

reduziu em um més o valor méximo de incidéncia da série.

O ciclo de longo prazo tem vale em anos de elei¢oes regionais e pico em anos de
elei¢oes presidenciais, sendo o més de maio o recorrente na quase totalidade da amostra.
Conclui-se entdo que ha uma clara coincidéncia dos ciclos estimados com o calendario

eleitoral, constituindo evidéncias que ha de fato um processo inerente a execucao dos

investimentos piiblicos envolvendo questoes eleitoreiras.

Qual o efeito agregado desses ciclos? O primeiro passo para responder a essa
perguntar é somar as séries més a més, duas séries foram calculadas: ¢c1 +c2 e (14 ¢1)(1 +

c2) — 1. Como os valores percentuais sdo préximas de zero, a diferenca entre as mesmas é
insignificante, obtendo a Figura (10)*.

Figura 10 — Agregacao dos componentes ciclicos

Fonte: Elaboracao prépria.

1 Adotou-se a segunda férmula.
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Neste, o valor maximo do ciclo é poucos meses antes das elei¢gdes, que acontecem de
dois em dois anos. Cabe ressaltar que a magnitude do ciclo é maior em anos com eleigoes
para presidente, exemplificada pelos maximos locais em maiores niveis desde 1998, e desde
entao, de quatro em quatro anos. A alta do ciclo se encerra nos més de setembro para
1996, agosto para 1998 e 2000, julho de 2002 a 2008 e junho para os dois demais. Ou seja,

o pico da expansao fiscal tem ficado mais distante das eleicoes ao longo dos anos. 2

O grafico anterior comparou a soma dos ciclos com o periodo de trés meses anteriores
as eleigoes, que acontecem historicamente no comeco de outubro. Percebe-se claramente que
o ciclo tem seu efeito maximizado um pouco antes das elei¢oes, alimentando o argumento
de que os investimentos publicos sao pré-ciclicos, nao no sentido macroeconémico usual,

mas sim no sentido de ciclo politico.

A peculiaridade de que gastos publicos sao pré-ciclicos, ou seja, ha uma tendéncia
de crescimento da despesa publica nos periodos em que a economia e a arrecadacao estao
crescendo, aliado ao fato de que os investimentos publicos representam a parte mais
vulneravel (ou discricionaria) do gasto piblico da origem a uma correlagao positiva entre a
taxa de investimento ptublico e os ciclos econémicos: os periodos de aceleragao econémica e
crescimento mais que proporcional das receitas publicas abrem espaco orcamentario para
a expansao dos investimentos, enquanto a maior rigidez or¢camentaria durante as desace-
leragoes provoca restrigoes e contingenciamentos nos investimentos ptblicos (SQUEFF,
2015).

A sobreposicao do ciclo de negbcios com o ciclo politico incita dois argumentos
centrais: primeiro, que os resultados desse trabalho nao captam o impacto de ciclos
politicos sobre multiplicadores fiscais, mas sim o efeito do ciclo de negbcios, assim como o
faz Auerbach e Gorodnichenko (2012). A discussao da ordem de causalidade entre ciclo
politico e ciclo de negdbcios é irrelevante para os propoésitos do trabalho, mas sua alta
correlacao cria precedentes para esse primeiro argumento. Em segundo lugar, uma vez que
o que se deseja mensurar é o impacto macroeconémico da politica fiscal nas suas fases de
expansao e contracao, nao importa se o efeito surge de um ciclo ou de outro, mas sim a

constatacao de que a economia tem respostas distintas nos dois periodos em consideracao.

Resumindo, o modelo estrutural indicou um ciclo de dois anos e outro de quatro,
que no agregado significa que se observa um comportamento ciclico da politica fiscal
de dois em dois anos, sendo que as fases de expansao (tanto dos investimentos quanto
da atividade econémica) coincidem com o periodo pré-eleitoral e as de contragdo com o

periodo pos-eleitoral.

Existem algumas maneiras de interpretar esses resultados. O viés pro-ciclico da

politica fiscal com relacao aos investimentos publicos estd mais propenso de ser observado

2 QOutro modelo estrutural foi ajustado, considerando os dados apenas a partir de 2000. Os resultados

nao se alteram.
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em paises que adotam regimes rigidos de metas fiscais, como o que esta em vigor no Brasil
desde 1999 (SCHETTINI et al., 2011).

A “coincidéncia” de que todas as aceleracoes do ciclo acontecem no periodo pré-
eleitoral (e as desaceleracoes no periodo pés-eleitoral) prové fundamentos para alguns dos
argumentos da teoria econdmica. Um deles é que ha necessidade de promover um ajuste
fiscal em resposta a maior pressao do mercado as politicas de pleno emprego. Outro é que
esse fendmeno é fruto de politicas publicas cujo objetivo é influenciar os resultados das

elei¢oes com obras de maior visibilidade e que sinalizam competéncia administrativa.

Os componentes do ciclo extraidos do modelo estrutural nao tém sua importancia
limitada & analise feita nessa se¢do. No modelo econométrico de referéncia — Auerbach e
Gorodnichenko (2012) — o VAR a ser estimado exige uma variavel auxiliar para a construcao
dos diferentes regimes, sendo a média movel da taxa de crescimento do PIB a sua escolha,

uma vez que se pretendeu estudar o ciclo de negdcios.

Como o objetivo aqui é estudar o ciclo politico, aquele presente em um ramo da
politica fiscal em particular, as séries dos ciclos de médio e longo prazo do investimento
da Administracao Ptublica sdo os melhores candidatos disponiveis para atacar o problema
proposto. Na préxima subse¢do, um maior detalhamento sera feito sobre como que essas

variaveis foram tratadas para a inclusao no modelo empirico.

O vetor de estado final a;, assim como suas estatisticas basicas, sdo reportados
abaixo. Tomando como referéncia um nivel de confianca de 6%, todos os coeficientes sao
estatisticamente significantes, com a excecao do ¢} para o ciclo de longo prazo. Outras

propriedades do modelo sao reportadas subsequentemente na Tabela 5.

A Tabela 6 traz os testes de normalidade dos residuos, de uma maneira geral,
percebe-se que o problema de auséncia de normalidade esta presente em todos os residuos
dos componentes. Ainda com relacao aos residuos, os testes de Durbin-Watson e Ljung-Box,
reportados na Tabela 7, indicam que nao ha problemas de autocorrelagao dos residuos.
Com relagao ao erro de predigao (uy = y; — Uilt—1 = Yt — Ztaﬂt_l), os testes presentes na

tabela 8 indicam uma boa especificacado do modelo estimado.

Outras propriedades, como a convergéncia e o valor da maxima verossimilhanca,
gradiente de convergéncia e niimero de mas interacoes sao incluidas na Tabela 9. Por
fim, o modelo apresentou convergéncia muito forte; dessa forma, conclui-se que ha uma

especificacao boa o suficiente para aceitar o modelo estrutural estimado.



Tabela 4 — Vetor de estado no periodo 12/2014

Coefficient RMSE  t-value Prob
Level 7.86633 0.05584 140.8638 (0.00000)
Slope 0.00371 0.00201 1.84695  (0.06606)
Seasonal 0.02675 0.02238 1.19523  (0.23324)
Seasonal 2 -0.15699 0.02306 -6.80625 (0.00000)
Seasonal 3 0.0874 0.02115 4.13237  (0.00005)
Seasonal 4  -0.08861 0.02146 -4.1296 (0.00005)
Seasonal 5 0.14449 0.02117 6.82593  (0.00000)
Seasonal 6 -0.07849 0.02108 -3.72447  (0.00025)
Seasonal 7 0.17733 0.02138 8.29279  (0.00000)
Seasonal 8  -0.06628 0.02091 -3.16924 (0.00174)
Seasonal 9 0.20597 0.02158 9.54419  (0.00000)
Seasonal 10 -0.01687 0.02085 -0.80894  (0.41940)
Seasonal 11 0.0901 0.01802 5.00101  (0.00000)
Cycle 1 -0.06284 0.01334 -4.71124  (0.00000)
Cycle 1 2 -0.10609 0.01339 -7.92358 (0.00000)
Cycle 2 0.0359 0.02173 1.65237  (0.09984)
Cycle 2 2 -0.09036 0.02193 -4.12131 (0.00005)

Tabela 5 — Estatisticas do modelo

Summary statistics

T 240

p 7
std.error  0.11876
Normality 5.752
H(75) 0.5325
DW 1.9716
r(1) -0.00167
q 24

r(q) -0.07337
Q(a,a-p)  34.77
Rs? 0.53574

83
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Tabela 6 — Testes de Normalidade

Normality tests for (a) (b) (c) (d) (e) (f)
Samplesize 227 240 239 239 240 239
Mean 0.079883  -0.00022 -0.00424 0.53481 -0.00022 -0.00424
St.Dev 0.9968 0.99611 0.99748 0.9483  0.99611 0.99748
Skewness -0.021217 -0.09282 -0.06829 -0.23837 -0.09282 -0.06829
Excesskurtosis 0.6831 1.1354 0.42568 -1.2911 1.1354 0.42568
Minimum -3.271 -3.1683  -3.1655  -1.708 -3.1683  -3.1655
Maximum 3.0891 3.3449 2.9941 1.8538 3.3449 2.9941

Chi? prob (a) (b) (c)

Value Prob. Value Prob. Value Prob.
Skewness 0.017032 (0.8962) 0.34464 (0.5572) 0.18579 (0.6664)
Kurtosis 4.4135 (0.0357) 12.891  (0.0003) 1.8044  (0.1792)

Bowman-Shenton 4.4305 (0.1091) 13.236  (0.0013) 1.9902  (0.3697)
@ © 0
Value Prob. Value Prob. Value Prob.
Skewness 2.2633 (0.1325) 0.34464 (0.5572) 0.18579 (0.6664)

Kurtosis 16.601  (0.0000) 12.891  (0.0003) 1.8044  (0.1792)
Bowman-Shenton 18.864 (0.0001) 13.236  (0.0013) 1.9902  (0.3697)

Tabela 7 — Teste de Correlagao Serial

Serial correlation statistics for Residuals Inig

Durbin-Watson test is 1.97162

Asymptotic deviation for correlation is 0.0663723
Lag df Ser.Corr BoxLjung prob

6 1 -0.06394 15.078 (0.0001

7 2 0.093695 17.152 0.0002
8 3 -0.00253 17.154 0.0007
9 4 -0.04936 17.735 0.0014
10 5

12 7 0.042324 20.848
24 19 -0.07337 34.77

)

( )

( )

( )
0.007904 17.75 (0.0033)
( )

( )

36 31 0.021172 41301  ( )
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Tabela 8 — Ajuste do Modelo

Goodness-of-fit based on Residuals Inig

Value

Prediction error variance [p.e.v] 0.014103
Prediction error mean deviation [m.d] 0.010779
Ratio p.e.v. / m.d in squares 1.0897
Coefficient of determination R2  0.95015

.. based on differences Rd2  0.93951

... based on diff around seas mean Rs2  0.53574
Information criterion Akaike [AIC]  -4.1447

... Bayesian Schwartz [BIC]  -3.9417

Tabela 9 — Propriedades

Strong convergence relative to  1.00E-07

likelihood cvg 0
gradient cvg 1.45E-06
parameter cvg 0

number of bad iterations 5.00E+00

4.2 Modelo STVAR

A escolha do modelo a ser estimado levou em consideracao a parciménia entre
manter graus de liberdade e nao incorrer em viés de variavel omitida. Optou-se por um
modelo de trés varidveis, assim como o fez Auerbach e Gorodnichenko (2012), de modo

que as variaveis do VAR sao investimento publico, investimento privado e PIB.

Os testes de raiz unitaria para as trés variaveis em questao indicam nao estacionari-
edade das mesmas®, portanto, essas ndo podem ser incluidas em um VAR considerando-as
em nivel. Abaixo segue o resumo das estatisticas dos testes, todas significantes a um nivel
de confianca de 1%, ou seja, para ADF (Augmented Dickey-Fuller), DF-GLS (Generalized
Dickey-Fuller)e NG-Perron, nao se rejeita a hipétese nula de existéncia de raiz unitéria.
Enquanto para o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), que tem hip6tese nula
de estacionariedade,rejeita-se Hy.* Andlise de cointegraciao nao foi feita pelo fato de que o
objetivo do trabalho é a estimacdo do VAR nao linear, dando enfoque para uma possivel
diferenca de impactos econémicos nos diferentes regimes, que é a pergunta que se pretende

responder.

Assim sendo, as variaveis do VAR estdao em primeira diferenca. Pela caracteristica

dos dados mensais, aplicou-se a primeira diferenca relativa ao mesmo més do ano anterior

3 Realizou-se o teste Dickey-Pantula para verificacio de duas raizes unitérias, estes indicaram a presenca
de uma raiz unitaria, apenas. Optou-se por nao reportar os resultados.

4 Os outputs dos testes de raiz unitéria estdo nos Apéndices.
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(Tam — T(a—1),m). Além das varidveis endégenas, outra varidvel exégena foi adicionada:
dummy para o periodo da crise (=1 de 10/2008 a 01/2010).

A identificacao seguiu a estratégia de Auerbach e Gorodnichenko (2012): adogao da
decomposi¢ao de Cholesky considerando gasto publico como a primeira variavel do VAR, de
tal forma que choques das demais variaveis nao lhe causam impacto contemporaneamente.
De fato, o processo orcamentario é lento e ndo acompanha as mudancas de mercado
prontamente (pelo menos no que se refere a execugao do investimento publico). Segundo
Blanchard e Perotti (2002), demora mais que um periodo para que os politicos e policy

makers internalizem determinado choque e respondem via politica fiscal.

Com relacao a identificagdo dos choques do investimento privado e produto,
considerou-se que os choques do primeiro afetam o segundo contemporaneamente, nao
valendo o argumento reciproco. Como o PIB é composto pelo proprio investimento privado,
nao faz sentido em dizer que choques no investimento privado nao impactam o PIB, por

uma simples definicdo de contas nacionais.

Os modelos foram estimados em trés frentes®: modelo linear, modelo nao-linear
e testes de robustez. As propriedades do modelo estimado foram analisadas para o caso
linear, para a versao nao-linear, contudo, o diagnostico se concentra na analise das func¢oes
de impulso resposta e seus respectivos intervalos de confianca. Os parametros estimados

de ambos modelos, por sua vez, sao reportados nos Apéndices.

Os testes de robustez foram realizados em quatro variagoes. Embora a literatura nao
se preocupe com esse primeiro ponto, subtraiu-se do produto interno bruto os investimentos
publico e privado, com a intencao de minar possiveis problemas de multicolinearidade.
Portanto, nessa nova especificacao, analisa-se os efeitos de choques de investimento sobre

os demais componentes do PIB sobre a 6tica da demanda.

A segunda classe de testes de robustez concerne a alteragdo do parametro v de
modo a checar a sensibilidade do modelo. Espera-se que os resultados nao sofrerao grandes
alteracoes, isso pois a variavel indice z foi obtida a partir da primeira diferenca do
componente ciclico do investimento. Ou seja, os pontos de inflexdo nao sofrem modificagoes

com mudangas do pardmetro, apenas a amplitude de F'(z).

Em terceiro lugar, uma nova estimacao sera feita para um periodo truncado, de
modo a comparar os impactos com relagao aos distintos mandatos presidenciais. Por
questao de limitacao de dados, ndo se pode fazer uma analise separada de cada mandato.
Assim sendo, a estratégia é estimar um modelo truncado até 12/2009 e comparar os
resultados com o modelo da amostra completa. A partir dai, pode-se verificar qual o

impacto marginal do ultimo mandato presidencial completo que se teve no Brasil.

Por fim, o ltimo teste tem como objeto uma reconsideragao sobre o conceito

5 Os modelos foram estimados no MatLab.
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de investimento publico. Em suma ,0s modelos estimados até aqui utilizam dados de
investimentos das administragoes publicas (em nivel federal, estadual e municipal), des-
considerando os montantes provindos de empresas estatais. A diferenca dessa categoria
de teste é considerar estes tltimos como parte da formagao bruta de capital fixo do setor

ptiblico e reestimar os modelos linear e nao-linear para esse caso. °

Modelo 1

A primeira coluna da tabela (10) traz o impacto maximo sobre o produto (seus
respectivos erros-padrao na segunda coluna), o qual é amplamente adotado por Blanchard
e Perotti (2002). A terceira coluna, por sua vez, reporta a razao entre a resposta do
produto (frente ao choque em Ig) e a resposta do investimento ptblico (frente ao choque
em Ig), a qual é utilizada por Woodford (2011), uma vez que se argumenta que o tamanho

do multiplicador fiscal depende da persisténcia dos choques fiscais.

Pela Figura (11), percebe-se que o choque no investimento publico gera uma
resposta negativa em formato de U do investimento privado, quando se considera o modelo
linear. A resposta decresce do segundo até o nono periodo, depois converge para um valor
ligeiramente superior a zero. Do terceiro més em diante, a resposta ¢ estatisticamente
significante, sendo negativa na quase totalidade do intervalo considerado. A interpretacao
¢é de que ha crowding-out do investimento privado, isto é, o efeito que se prevalece é o de
que investimento do setor publico compete por recursos fisicos e financeiros com o setor

privado, gerando uma relacao de substituicao entre as duas variaveis.

Com relagao ao modelo nao-linear, percebe-se que as respostas de fato variam com
o ciclo: as linhas vermelhas sao as respostas no periodo pré-eleitoral, que corresponde a
fase de expansao do ciclo politico; ao passo que as linhas azuis correspondem aos impactos
estimados da retracao do ciclo, a qual coincide com o periodo pods-eleitoral, também

conhecido como ajuste fiscal.

A funcao de impulso resposta para o periodo pré-eleitoral deste modelo indica que
o efeito crowding-out sobre investimento privado também persiste. Possiveis explicagoes
para esse fendmeno se respaldam no proéprio ciclo politico: quando o investimento piblico
esta crescendo, empresarios antecipam que havera um ajuste fiscal e nao investem como
gostariam. Outro argumento é o de que, no periodo pré-eleitoral, as incertezas sobre
0 cenario politico do préximo ano afetam as decisdes de investimento, sendo que os
investimentos publicos nao conseguem alavancar os do setor privado, mas atuam na

verdade na dire¢ao contraria.

O momento pés-eleitoral deve ser analisado com cuidado, uma vez que o que a
funcao de impulso resposta retrata é o impacto do choque de uma unidade monetaria

(positivo) da varidvel impulso sobre a variavel resposta. Como no periodo pds-eleitoral

6 Cabe ressaltar que o investimento privado também se altera, pelo fato do mesmo ser estimado por

residuo.
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sempre ha ajuste sobre o investimento publico, os choques provindo do setor ptblico, na
pratica, sao negativos. Trabalhando com choques negativos do investimento publico no
periodo pods-eleitoral, a interpretagao é a seguinte: nos quatro primeiros meses seguidos do
choque ainda prevalece o efeito negativo sobre o investimento privado, pode-se ver isso
como a existéncia de um tempo minimo para a retomada de expectativas, o mercado ainda
esta em fase de apreciacao do novo governo, incertezas quanto ao cenario politico ainda
existem e isso repercute na formacao de capital do setor privado. Passado um trimestre, a
relagdo se inverte, a resposta de um choque positivo em Ig passa a ser negativa. Como
esse choque ¢é negativo, a trajetoria de Ip é, na verdade, ascendente, alcancando 0,8 e
estabilizando em torno de 0, 6. E um argumento que deve ser melhor fundamentado ”, mas,
nessa perspectiva levantada, a primeira conclusao é que o ajuste fiscal é expansionista e a
expansao fiscal é contracionista, quando se considera apenas os efeitos sobre o investimento

do setor privado.

Cabe ressaltar que os resultados aqui obtidos indicam que, em ambos os periodos
pré e poés eleitorais, prevalece o fendomeno de crowding-out sobre o investimento privado.
Mesmo que a fun¢do de impulso resposta para o periodo pos-eleitoral no primeiro momento
indique uma relagao positiva entre o choque e a resposta, o efeito predominante é o de

uma relagao inversa.

No VAR linear, a resposta do Produto Interno Bruto frente a um choque no
investimento ptblico é positivo (Figura (11)) e tem a forma hump-shaped a partir do
segundo més. O ponto de maior impacto acontece depois de quatro meses do momento do
choque - sendo estatisticamente significante até o oitavo periodo - e converge suavemente

para zero.

Com relagao ao modelo nao-linear, as respostas sao distintas. Na fase de expansao
do ciclo, o multiplicador fiscal é positivo e com efeitos duradouros, alcancando valores
maiores que a unidade, inclusive. Na fase de ajuste fiscal, a trajetoria da resposta caminha
na direcao contraria, obtendo multiplicadores com magnitude também maiores que a

unidade.

O diagnéstico é analogo ao feito para a resposta do investimento privado: no periodo
pos-eleitoral, o choque em I, ¢ negativo, assim, interpreta-se que o PIB, nos 5 primeiros
meses decresce, mas depois atinge niveis positivos. Note que os multiplicadores fiscais no
modelo nao-linear alcangam valores maiores que a unidade e a funcao de impulso resposta

nao converge para zero dentro de vinte meses.

A partir desses resultados, pode-se concluir que a politica fiscal no que concerne
a conducao dos investimentos publicos ® desestimula decisdes de investimento, porém

estimula o crescimento. Este trabalho nao consegue informar com precisao qual o efeito

7
8

Isso sera feito nas Conclusoes.
Toda referéncia a politica fiscal sera feita nesse sentido.
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liquido sobre o crescimento, isso pois, como serd argumentado em breve, o impacto de um
real a mais em investimentos no setor privado gera efeitos significativos sobre o produto.
Em outras palavras, existe, em tese, um efeito perverso da politica fiscal sobre o crescimento

quando se considera os efeitos indiretos dos investimentos privados.”

Figura 11 — Modelo 1: Fungoes de impulso resposta (choque em Ig)

(a) Intervalo de Confianca para o (b) Intervalo de Confianca para o (C) Intervalo de Confianca para

modelo linear regime pré-eleitoral regime pés-eleitoral

19 shock => Ig response 1g shock => Ig response 1g shock => Ig response

wo%ic
incar

19 shock => Ip response 19 shock => Ip response Ig shock => Ip response

1g shock => Y response. 1g shock => Y response. Ig shock => Y response.

Fonte: Elaboragao prépria. As figuras mostam as fungoes de impulso resposta a um aumento de R$ 1
na variavel de interesse. A regiao sombreada é o intervalo de confianca de 90%.

Analisando as fun¢oes de impulso resposta para um choque no investimento pri-
vado, percebe-se que seus efeitos sobre o investimento publico ndo sdo economicamente
significantes. Por outro lado, o impacto sobre o produto é forte, partindo de um patamar
trés vezes superior ao choque e convergindo para zero depois de vinte meses. Cabe ressaltar
que nao ha distingoes pré e pos eleitorais do impacto do investimento privado sobre o PIB:
é sempre positivo e significativo.

1

O ajuste de todos os modelos '* estimados apresentaram-se qualitativamente

9 H& um certo grau de abstracdo nesse argumento, por isso, este serd melhor detalhado no préximo

capitulo.

10 Exceto para o modelo com amostra truncada.
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Figura 12 — Modelo 1 Fungoes de impulso resposta (choque em Ip)

(a) Intervalo de Confianca para o (b) Intervalo de Confianca para o (C) Intervalo de Confianca para

modelo linear regime pré-eleitoral regime poés-eleitoral

1p shockc=> Ip response Ip shock => Ip response 1p shock => Ip response

Ipshock => Y response. Ip shock => Y response. Ip shock => Y response.

Fonte: Elaboragao prépria. As figuras mostam as func¢oes de impulso resposta a um aumento de R$ 1

na varidvel de interesse. A regiao sombreada é o intervalo de confianga de 90%.

satisfatorios: as cadeias de Markov simuladas convergem para distribuicoes estacionarias
e os parametros simulados sdo consistentes com uma boa identificacdo dos mesmos. Os
testes de robustez serao apresentados a seguir, com o propésito de ver quao sensiveis sao
os resultados do Modelo 1 frente diferentes especificacoes. Como o objetivo do trabalho é
verificar os efeitos da politica fiscal, apenas as respostas frente a um choque em g foram

reportadas nos testes de robustez.
Teste de robustez 1 : PIB residual

Sob a otica da demanda o PIB pode ser desmembrado em consumo, investimento,
gastos do governo e exportagoes liquidas. As duas primeiras varidveis endégenas do VAR
somam uma parcela consideravel e relativamente estavel ao longo do tempo do produto,
desse modo, faz sentido em retira-las da terceira entrada do vetor como checagem. A
resposta do PIB no periodo pré-eleitoral obteve um aumento, o formato hump-shaped da

resposta do modelo linear se alterou, apresentado pico no sétimo més, ao passo que a
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resposta da fase de ajuste fiscal nao se alterou.
Figura 13 — Teste de Robustez 1: Fungbes de impulso resposta (choque em [g)

(a) Intervalo de Confianga para o (b) Intervalo de Confianga para o (C) Intervalo de Confianga para

modelo linear regime pré-eleitoral regime poés-eleitoral

1g shock => Ig esponse 19 shock => Ig response 19 shock => Ig esponse
0% 1C.

so%ic 0% 1C
inear —o—

Ig shock => Ip response g shock => Ip response

19 shock => Y response. g shock => Y response. 19 shock => Y response.

Fonte: Elaboracao prépria. As figuras mostam as funcoes de impulso resposta a um aumento de R$ 1

na varidvel de interesse. A regiao sombreada é o intervalo de confianca de 90%.

Teste de robustez 2 : Priors alternativas para os parametros

As priors dos pardmetros de estimacao bayesiana do VAR foram alteradas para
checar a sensibilidade do modelo. Os resultados apontam que nao ha grandes mudancas.
Alguns modelos foram estimados, reporta-se neste trabalho apenas um: para o caso em
que o parametro do controle da resposta entre variaveis é 1,5 e o parametro de controle
da resposta prépria é 1 (esses pardametros sao 1 e 0,5, respectivamente, para o modelo

principal).

Na verdade, para a diferenciagao entre os regimes, o valor de v nao traz grandes
diferencas, uma vez que, utilizando a primeira diferenca do componente ciclico, o ponto de

inflexdo nao se altera, logo, P(F'(z) > 0,5) ~ 0,5 sempre.

No trabalho de Auerbach e Gorodnichenko (2012), o regime de recessdo tem

relativamente poucas observacoes. Neste trabalho, o nimero de observagoes é quase idéntico
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para ambos regimes, implicando em ganhos em termos de estabilidade paramétrica.

Figura 14 — Teste de Robustez 2: Fung¢bes de impulso resposta (choque em [g)

(a) Intervalo de Confianga para o (b) Intervalo de Confianga para o (C) Intervalo de Confianga para

modelo linear regime pré-eleitoral regime poés-eleitoral

Ig shock => g response 19 shock => Ig esponse 19 shock => Ig esponse

Ig shock => p response 1g shock => Ip response Ig shock => Ip response

1g shock => Y response. 19 shock => Y response. 1g shock => Y response.

Fonte: Elaboracao propria. As figuras mostam as fungoes de impulso resposta a um aumento de R$ 1

na varidvel de interesse. A regiao sombreada é o intervalo de confianca de 90%.

Teste de robustez 3 : Periodo truncado

Um objetivo secundario deste trabalho seria determinar se os efeitos do ciclo politico

seriam maiores em determinados governos. Esse tipo de conclusao nao pdde ser feita, uma

vez que o modelo estimado para o perfodo truncado (até 12/2009) néo obteve convergéncia.

Com a reducao da amostra, os graus de liberdade caem suficientemente, prejudicando o

ajuste do modelo.
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Figura 15 — Teste de Robustez 3: Fungdes de impulso resposta (choque em [g)

(a) Intervalo de Confianca para o (b) Intervalo de Confianca para o (C) Intervalo de Confianca para

modelo linear regime pré-eleitoral regime poés-eleitoral

Ig shocik => Ig response

Ig shock => Ig response g shoci => Ig response

19 shock => Ip response 19 shock => Ip response

19 shock => Y response. 19 shock => Y response. 1g shock => Y response.

Fonte: Elaboracao prépria. As figuras mostam as func¢oes de impulso resposta a um aumento de R$ 1

na varidvel de interesse. A regido sombreada é o intervalo de confianca de 90%.

Teste de Robustez 4: Empresas Estatais.

Os investimentos das empresas estatais correspondem a uma participacao considera-
vel do produto brasileiro. No periodo em anélise, a média da razao entre investimento das
estatais e PIB foi de 1, 3%, ao passo que esse dado para os investimentos da Administracao

Publica é 2%.

O primeiro questionamento, antes de tudo, é: existe um componente de ciclo politico
para o investimento publico, quando se considera investimento de empresas estatais? A
resposta é nao, outra estimacgdo do Modelo Estrutural foi realizada com essa nova série de
investimento e o que se observa é que o componente ciclico desaparece 1. O segundo é se

os resultados do Modelo 1 diferem ao fazer essa incorporagao.

Com relacao ao modelo linear, ainda pode-se dizer de crowding-out sobre o in-

1O mesmo exercicio foi feito para a série de investimento privado: tampouco se observa componente
ciclico.
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vestimento privado; ademais, o efeito do investimento publico sobre crescimento diminui
e deixa de ser significativo. Concernente ao modelo nao-linear, nota-se que, no periodo
pré-eleitoral, a resposta de Ip frente a um choque em Ig se torna positiva apds oito meses,

as outras respostas tendo tendéncia similares, porém com magnitudes maiores.

Figura 16 — Teste de Robustez 4: Fungbes de impulso resposta (choque em [g)

(a) Intervalo de Confianca para o (b) Intervalo de Confianca para o (C) Intervalo de Confianca para

modelo linear regime pré-eleitoral regime péds-eleitoral

Ig shock => Ig esponse 1g shock => Ig esponse 1g shock => Ig esponse

Ig shock => Y response 19 shock => Y response. Ig shock => ¥ response.

Fonte: Elaboracao prépria. As figuras mostam as fung¢oes de impulso resposta a um aumento de R$ 1
na varidvel de interesse. A regidao sombreada é o intervalo de confianga de 90%.

Percebe-se da Tabela (10) que os multiplicadores sdo de fato distintos de periodo
para periodo: maiores no periodo pré-eleitoral, tanto com relagao aos parametros do modelo

linear quanto aos referentes do periodo pés-eleitoral.

As mudancas dos multiplicadores quando se desconsidera os investimentos do
produto sao marginais: o valor maximo no modelo linear cai de 1,2 para 0,9, o que era de
se esperar uma vez que o choque de um real no investimento ptiblico necessariamente implica
em um aumento da mesma proporc¢ao no PIB contemporaneamente e pela caracteristica
autoregressiva das equagoes; apenas o multiplicador acumulado no periodo pés-eleitoral

tem uma mudanca significativa.



Tabela 10 — Multiplicadores fiscais

-----

Estimativa pontual

Erro padrao Estimativa pontual

Z}%Oz1 Yh/ Z}QLOZ1 Igh

Erro padrao

Modelo 1
linear
pré
pos
TR 1
linear
pré
pos
TR 2
linear
pré
pos
TR 3
linear
pré
pos
TR 4
linear
pré
pos

1.2055
1.3695
0.5328

0.8768
1.4456
0.4976

1.2055
1.3695
0.5328

1.5075
1.828
169.496

1.2842
1.8486
0.7006

0.5632
0.3213
0.2468

0.2785
0.4126
0.204

0.5632
0.3213
0.2468

0.5183
0.2961
87.0402

0.4569
0.3556
0.1944

1.6585
2.1767
-2.5468

1.8603
2.1299
-1.3574

1.6585
2.1767
-2.5468

1.3645
1.0035
-79.4529

0.9162
3.3966
-5.0493

0.1698
0.2995
0.1921

0.1115
0.1729
0.1472

0.1698
0.2995
0.1921

0.1816
0.0934
2.7054

0.1224
0.2729
0.2476

Nota: A tabela mostra os multiplicadores do produto para um choque de R$ 1
no investimento publico.
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O Teste de Robustez 2 apenas confirma que houve convergéncia na estimativa dos

pardmetros ao alterar as priors. Os resultados sdo exatamente os mesmos. O Testes de Ro-

bustez 3, por sua vez, indica posi¢ao contraria, nao houve convergéncia e os multiplicadores

estimados nao sao consistentes.

Incorporar investimentos das estatais na definicao de setor publico faz com que

a magnitude dos multiplicadores fiscais seja maior em todos os casos (com a exce¢ao da

resposta acumulada pos-eleitoral)
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5 Conclusoes

Os resultados levam a conclusdo de que investimentos piblicos impulsionam o
produto mas contraem investimento privado. Independentemente de ciclo politico, olhando
apenas para os resultados do modelo linear, o choque de R$ 1 em I, causa uma retragao
média de 0,5' em I, em um perfodo de 11 meses. ? Ao passo que o mesmo choque gera
uma expansao média de 0,68 em Y no periodo de 5 meses. Ou seja, o tempo de impacto
significativo no segundo caso é aproximadamente a metade do primeiro enquanto que
seu impacto médio é 36% maior. Por outro lado, observou-se que o choque em I, gera
impactos altos, persistentes e significantes sobre o produto, tendo uma média de 1,06 e

sendo significante durante todo o periodo analisado.

Antes de prosseguir com o raciocinio, cabe destacar que esses argumentos sao
tracadas a partir de simples contas das FIRs, logo, nao se pretende designar a esses valores
importancia além do que se sugere: uma analise das relagoes macroeconomicas evidenciadas

no modelo econométrico.

Resumindo, o que se pretende defender é que, aparentemente, os beneficios da
politica fiscal sdo menores que seus custos diretos e indiretos. Os beneficios sao os efeitos
positivos sobre o crescimento, que duram um pouco mais de 5 meses. Os custos diretos sao,
principalmente, a concorréncia por recursos que se insere junto ao mercado, o denominado
crowding-out, cuja resposta é significativa por 11 meses. O custo indireto é, em tultima
instancia, um custo de oportunidade: como o “multiplicador privado é maior que o
multiplicador fiscal (evidenciado pela magnitude das respostas frente a um mesmo choque),
para cada real a mais aplicado pelo governo, ha menos recursos a serem investidos pelo
setor privado e, portanto, menos potencial de crescimento através da relacao entre essas

variaveis.

Nao obstante, vale ressaltar que os investimentos da Administragao Publica cor-
respondem, em média, a apenas 11,6% da FBCF total ?, logo, na tual conjuntura, essa
variavel ja nao tem grandeza suficiente para surtir impactos significativos sobre a renda.
Ou seja, em média, cerca de apenas 2% da renda corresponde a investimentos da APU.
Assim sendo, a capacidade do investimento publico de puxar o crescimento ja é reduzida

por uma simples questao de magnitude.

Expostos esses argumentos, surge o questionamento sobre qual a politica fiscal
otima. Este trabalho sugere que a resposta deve ser elaborada tendo em consideracao dois

pontos principais: caracteristicas do processo orcamentario e ciclo politico.

1 Nao se pode confundir esses valores com multiplicadores fiscais, esses sdo apenas uma representacio

das respostas estimadas.

Anélise da trajetéria da funcdo de impulso resposta considerando apenas o intervalo de significAncia

estatistica.

3 Esta historicamente baixa no Brasil. Média de 18,8% do PIB de 2000 a 2014, de acordo com as CNTs
do IBGE.



98

Se o conceito de restricdo orcamentaria fosse levado a sério no setor publico
brasileiro, faria sentido reduzir o investimento piblico para o nivel minimo, focando
principalmente nos projetos de infraestrutura que nao podem ser conduzidos pelo mercado,
pois necessitam de um amparo estatal. E isso seria uma decisao baseada no conceito de

eficiéncia, independente de viés politico.

O contra-argumento é que, mesmo menos eficiente do que aqueles provindo do
setor privado, os gastos publicos em despesas de capital ainda sao mais justificaveis, do
ponto de vista social, do que diversos outros gastos que os governos federal, estadual e
municipal incorrem. Ha custos de oportunidade na relacao entre gasto privado e gasto
publico mas também na relacao entre os tipos de gasto do governo. Este trabalho nao
analisa a eficiéncia de outros gastos governamentais, tampouco consegue diferenciar os
diversos tipos de investimento. A extensao dessa pesquisa poderia ser feita explorando

esses pontos.

Mesmo que este trabalho nao tenha analisado outros dados da despesa publica,
pode-se afirmar que o investimento ptublico é uma variavel de ajuste, mais volatil que
outros tipos de gastos e mais vulneravel a decisoes de politica econémica cunhadas em
fatores politicos. E inevitdvel que, sob essa linha de raciocinio, se associe os resultados
encontrados aos modelos tedricos de ciclos politicos oportunistas. Nordhaus (1975) salienta
que pode haver uma correspondéncia entre investimentos governamentais e a existéncia de

interesses oportunistas da classe politica.

Denominou-se aqui o termo ajuste fiscal institucionalizado (que serd melhor dis-
cutido adiante), que é o fendmeno de penalizagdo dos investimentos em momentos pds-
eleitorais de maneira sistematica. A legislagdao vigente protege determinados gastos, as

despesas de capital, entretanto, ndo gozam dessa protecao.

A caracteristica de expansao pré-eleitoral das despesas de capital encontrada neste
trabalho também ¢é evidenciada por outros estudos, como Schuknecht (2000), Khemani
(2004) e Eslava (2006), para um painel de paises em desenvolvimento, India e Colémbia,
respectivamente. Com rela¢ao ao segundo ponto, tanto os resultados do Modelo Estrutural
quanto do STVAR indicam que a volatilidade advinda do ciclo politico piora o clima de
negbcios e, por conseguinte, o desenvolvimento econémico. Desse modo, medidas devem
ser tomadas para que o investimento publico nao seja vitima do ajuste fiscal pos-eleitoral

que se instalou no pafs.

Antes de analisar os resultados do modelo nao-linear, vale chamar a atencao para os
dois graficos abaixo. O primeiro se refere a variavel de transicao z do modelo STVAR, que
¢é a primeira diferenca do componente agregado dos ciclos obtido pelo Modelo Estrutural.
O segundo diz respeito a varidvel de investimento publico da APU, a mesma que se utilizou

no VAR, defasada uma vez de ano para ano.



Figura 17 — Variavel de transicao
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Fonte: Elaboracao prépria.

Figura 18 — Investimento da APU
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais; Dimac/Ipea. Série defasada.
Note que, no primeiro grafico, os intervalos nos quais a fungdo apresenta valores positivos
sao os denominados periodos pré-eleitorais, de expansao do ciclo, o analogo valendo para
o periodo pos-eleitoral. Os periodos de expansao fiscal se encerram um pouco antes das
elei¢oes, em média entre junho e julho. Em contrapartida, pelo segundo grafico, observa-se
um padrdo claro de expansdo do investimento piiblico * em anos pares e contracio em
anos impares. Em média, o ritmo dessa expansao comeca a cair entre os meses de outubro
e novembro, sendo que o ponto de inflexdo ocorre, em média, entre novembro e dezembro.
Note que o ano de 2009 foi um dos tnicos na histéria recente em que nao houve um
ajuste fiscal sobre o investimento piblico’. Inclusive, essa varidvel atingiu niveis recordes,
alcancando aproximadamente 4% do PIB, considerando os investimentos da APU e também
de empresas estatais. A decisao de nao cortar os investimentos publicos foi motivada pela
percepcao do governo federal de que era necessario estimular a economia diante da crise
internacional. Como foi um periodo atipico, refletindo nos dados de despesa e producao,
inclui-se no VAR uma variavel dummy como controle. Em suma, os dois graficos nao

podem ser justapostos uma vez que o primeiro ¢ a primeira diferenga dos componentes
4

5

A série analisada é aquele cujos componentes sazonais ja foram expurgados pelo ajuste ARIMA X13.
Além de 2009, apenas 2005.
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ciclicos do més t em relacdo ao més t — 1 do mesmo ano. No segundo, por sua vez, a

defasagem ¢ realizada comparando o més ¢t do ano 7' com o mesmo més do ano 1" — 1.

No regime pré-eleitoral, a resposta do investimento privado frente a um choque em
I, ¢ sempre negativa e significante durante todo o intervalo. Note que, com a excecao dos
meses de 6 a 11, a resposta é inferior a obtida pelo modelo linear. Ou seja, os investimentos
publicos puxam o investimento privado para baixo, ha uma relacao de substituicao entre

as variaveis, comprometendo a FBCF como um todo.

No regime pés-eleitoral, a resposta do I, frente a um choque de R$ 1 no I, comeca
positiva e depois de um trimestre se torna negativa, sendo significativa em todo o intervalo.
Conclui-se, portanto, pelo fenémeno de crowding-out, pelo diagnéstico das FIRs. O periodo
pos-eleitoral, contudo, deve ser estudado com ressalvas: esse periodo é caracterizado por
ajuste fiscal, sendo que os choques provindos do setor ptblico quanto a despesas de capital
sao, na verdade, negativos. Isto é, deve-se olhar para a FIR no periodo pos-eleitoral com
o sinal invertido, projetando uma funcgao simétrica ao eixo X. Fazendo isso, tem que o
investimento privado, apesar de cair no primeiro trimestre, responde positivamente ao
ajuste fiscal em I,. Em outras palavras, a expansao fiscal é contracionista, enquanto o
ajuste fiscal é expansionista, sob o ponto de vista da FBCF. Por outro lado, a resposta do
PIB a um choque do I, é positiva e significante a partir do 3° més do periodo pré-eleitoral,
indicando que a politica fiscal é eficiente na promocao do crescimento nesse tipo de regime.
Entretanto, no periodo pds-eleitoral (o raciocinio andlogo & FIR do investimento privado é

aqui aplicado), o ajuste fiscal ndo causa recessao, pelo contrario, este é expansionista.

Esse tipo de conclusao é condizente com os resultados encontrados por Giavazzi
e Pagano (1990) e Alesina e Ardagna (2012), que encontram episodios de ajustes fiscais
expansionistas. Acredita-se que o principal canal pelo qual o fen6meno ocorre seria a

confianca transmitida a consumidores e investidores.

Deve-se ter em mente que nao se pretende atribuir aos multiplicadores fiscais
estimados no modelo nao-linear importancia maior que os do modelo linear. O objetivo é
testar a sensibilidade das relagdes macroeconémicas frente ao ciclo politico e entender como
que as mesmas politicas tomadas em tempos distintos geram diferentes resultados. Assim
sendo, este trabalho conclui que a politica fiscal exerce diferentes impactos na economia

quando se considera o cenario politico.

A FBCF do setor privado no Brasil parece ser altamente influenciada por questoes
politicas de curto prazo (quem serd o novo presidente da Reptblica, por exemplo), uma
vez que investigadas as consequéncias de choques fiscais sobre o investimento privado sob

o ponto de vista pré e pos eleitoral.

Teoricamente, o Estado, ao realizar investimentos, aumenta a capacidade produtiva,

melhora o ambiente de negbcios, reduz os custos de produgao das empresas e projeta
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para o futuro ganhos difusos mais que proporcionais a despesa incorrida. Entretanto, é
imprescindivel que esses investimentos governamentais sejam produtivos, caso contrario,
os empresarios nao terao incentivos para expandir suas atividades. Os resultados deste
trabalho indicam que tampouco parece haver confianga do setor privado no governo, nesse

sentido.

Em suma, a execugdo dos investimentos piblicos no Brasil é altamente influenciada
pelo calendario eleitoral implicando em consequéncias para a formacao de capital do pais
como um todo assim como para o crescimento economico. Ha uma clara assimetria dos
multiplicadores fiscais nos periodos antes e depois das elei¢oes, indicando que questoes

politicas estao influenciando resultados econémicos em uma magnitude a nivel nacional.

Cabe ressaltar que o impacto do investimento do setor privado sobre o produto
nacional ndo apresenta essa clivagem, pelo contrario, as trés respostas estimadas tém uma
mesma tendéncia e indicam que a capacidade dos investimentos privados em alavancar o
crescimento econdmico é consideravelmente elevada (ver Figura (12)). Pode-se dizer que a
capacidade do investimento em gerar efeitos positivos sobre o produto é maior no setor
privado do que no setor publico. Os resultados indicam que existe o efeito keynesiano de
multiplicador fiscal maior que a unidade, entretanto, este é instavel perante o momento
politico. Por outro lado, a constatacao de crowding-out dos investimentos privados é

condizente com os modelos neoclassicos.

Pode-se concluir, portanto, que as implicagoes deste estudo para a elaboracao de
politicas publicas que pensem no desenvolvimento do pais seria no sentido de pensar em
um sistema que minimize o ciclo politico. Uma alternativa seria separar o or¢camento de
capital do orcamento corrente, de modo que se garanta que os projetos sejam de fato

executados sem descontinuidade e sem ciclicidade.

Isso pois se observa no Brasil uma espécie de “ajuste fiscal institucionalizado”,
caracterizado por expansoes do investimento piblico no periodo pré-eleitoral e contracgoes
no pos-eleitoral. Esses resultados vao de acordo com o modelo tedrico de ciclos politicos

orcamentarios

Idealmente, se gostaria que prevalecesse o fendomeno de crowding-in, ou seja, in-
vestimentos do setor ptiblico e privado sendo complementares e gerando efeitos (diretos
e indiretos) sempre positivos sobre crescimento. Aparentemente, esse nao é o caso para
a economia brasileira, na verdade, o que se pode concluir desta pesquisa é que o Brasil

precisa de “mais mercado” e “menos Estado”.
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6 Apéndices

6.1 Testes de Raiz Unitaria

Os testes de raiz unitaria foram feitos para os métodos Dickey-Pantula, Augmented
Dickey-Fuller, DF-GLS, NG-Perron e KPSS. Por questoes de espaco, a totalidade dos
testes nao foi reportada, optando por manter apenas o modelo final estimado. Seguiu-se o

roteiro convencional de especificacao da forma funcional.

A tabela (11) resume as estatisticas dos testes de raiz unitaria, ressalta-se que,
em todos os testes, nao se pode rejeitar a hipotese de raiz unitaria para as séries de
investimento ptublico, investimento privado e produto interno bruto. Antes da realizacao
destes, realizou-se o teste Dickey-Pantula, com a hipétese nula de duas raizes unitérias !.

Rejeitou-se a presenga de duas raizes unitarias, mas nao de uma.

Tabela 11 — Resumo dos testes de raiz unitaria

ADF DF-GLS NG-Perron KPSS

Investimento Publico  0.146019 -2.15253 -2.35502  1.549494
Investimento Privado -0.90509  -2.3997 -2.09838 1.615165
Produto Interno Bruto -0.36732  -1.58705 -1.58904 1.716732

L Séries temporais econdmicas tém, em geral, no maximo duas raizes unitarias, por isso optou-se por

essa especificacgao.
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Tabela 12 — ADF Investimento publico

Null Hypothesis: IG has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.146019 0.7272
Test critical values: 1% level -2.57817

5% level -1.94265

10% level -1.6155
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IG)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000M05 2014M12
Included observations: 176 after adjustments

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
IG(-1) 0.001202 0.008234  0.146019 0.8841
D(IG(-1)) -0.50405 0.078329  -6.43496 0
D(IG(-2)) -0.09907 0.088803  -1.11559 0.2662
D(IG(-3)) 0.172972  0.077177 2241226  0.0263
R-squared 0.252957 Mean dependent var  7.220198
Adjusted R-squared 0.239928 S.D. dependent var 248.7044
S.E. of regression 216.8258 Akaike info criterion  13.61853
Sum squared resid 8086312 Schwarz criterion 13.69059
Log likelihood -1194.43 Hannan-Quinn criter. 13.64776

Durbin-Watson stat 1.905587
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Tabela 13 — DF-GLS Investimento Ptublico

Null Hypothesis: IG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.3997

Test critical values: 1% level -3.4888
5% level -2.954
10% level -2.664

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

Tabela 14 — NG-Perron Investimento Publico

Null Hypothesis: IG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag length: 3 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, MAXLAG=13)
Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

MZa MZt MSB MPT

Ng-Perron test statistics -11.3344  -2.35502 0.20778 8.17598

Asymptotic critical values®: 1%  -23.8 -3.42 0.143 4.03
5% -17.3 -2.91 0.168 5.48
10% -14.2 -2.62 0.185 6.67

*Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 26113.79

Tabela 15 — KPSS Investimento Publico

Null Hypothesis: IG is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic = 1.549494
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Os testes de raiz unitaria foram todos realizados no EViews. Os que tiveram os

resultados aqui reportados tém a implementagao direta no software, os testes de Dickey-
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Tabela 16 — ADF Investimento Privado

Null Hypothesis: IP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.90509 0.7849
Test critical values: 1% level -3.46699

5% level -2.87754

10% level -2.57538
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IP)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000M02 2014M12
Included observations: 179 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IP(-1) -0.00859 0.009494  -0.90509 0.3667
C 175.2026 146.4134 1.19663 0.2331
R-squared 0.004607 Mean dependent var  46.13132
Adjusted R-squared -0.00102 S.D. dependent var 443.5401
S.E. of regression 443.7656 Akaike info criterion  15.03958
Sum squared resid =~ 34856234 Schwarz criterion 15.07519
Log likelihood -1344.04 Hannan-Quinn criter. 15.05402
F-statistic 0.819178 Durbin-Watson stat 2.22669

Prob(F-statistic) 0.366651

Tabela 17 — DF-GLS Investimento Privado

Null Hypothesis: IP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.15253

Test critical values: 1% level -3.4852
5% level -2.951
10% level -2.661

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
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Tabela 18 — NG-Perron Investimento Privado

Null Hypothesis: IP has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, MAXLAG=13)
Sample: 2000M01 2014M12

Included observations: 180

MZa M7t MSB MPT
Ng-Perron test statistics -9.02576  -2.09838 0.23249 10.2012
Asymptotic critical values*: 1%  -23.8 -3.42 0.143 4.03
5%  -17.3 -2.91 0.168 0.48
10% -14.2 -2.62 0.185 6.67
*Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 190707.3

Tabela 19 — KPSS Investimento Privado

Null Hypothesis: IP is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic = 1.615165
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Pantula foram feitos passo a passo.

Como foi ressaltado em capitulos anteriores, todas as séries analisadas tém fortes
indicios de apresentarem raiz unitaria. Desse modo, os exercicios econométricos foram

realizados para as séries em primeira diferenca.
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Tabela 20 — ADF Produto Interno Bruto

Null Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.36732 0.9107
Test critical values: 1% level -3.46742

5% level -2.87773

10% level -2.57548
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Y)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000M04 2014M12
Included observations: 177 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y(-1) -0.00227 0.006185  -0.36732 0.7138
D(Y(-1)) -0.3 0.0732 -4.09829 0.0001
D(Y(-2)) -0.25916 0.073106  -3.54497 0.0005
C 740.8332 569.1467  1.301656 0.1948
R-squared 0.122937 Mean dependent var  349.0318
Adjusted R-squared 0.107728 S.D. dependent var 1792.11
S.E. of regression 1692.83 Akaike info criterion  17.72853
Sum squared resid ~ 4.96E+08 Schwarz criterion 17.80031
Log likelihood -1564.98 Hannan-Quinn criter. 17.75764
F-statistic 8.083094 Durbin-Watson stat 1.969473

Prob(F-statistic) 0.000045

Tabela 21 — DF-GLS Produto Interno Bruto

Null Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.58705

Test critical values: 1% level -3.4876
5% level -2.953
10% level -2.663

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
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Null Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag length: 2 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, MAXLAG=13)

Sample: 2000M01 2014M12
Included observations: 180

MZa MZt MPT
Ng-Perron test statistics -5.11385  -1.58904 0.31073 17.7769
Asymptotic critical values®: 1%  -23.8 -3.42 4.03
5% -17.3 -2.91 5.48
10% -14.2 -2.62 6.67
*Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 1201772.
Tabela 23 — KPSS Produto Interno Bruto
Null Hypothesis: Y is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.716732
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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6.2 Modelo linear

Esta subsecao se concentra em reportar os resultados do VAR linear para o seguinte
vetor: (d(Ig) d(Ip) d(y)), em que Ig é o investimento da Administragao publica (federal,
estadual e municipal), Ip é o investimento privado residual, obtido pela subtracao da
FBCF mensal estimada por Ig e y é o produto interno bruto. A operagio d() é a primeira

diferenca de meses semelhantes para um ano defasado.

Primeiramente, verificou-se o critério do nimero de defasagens a serem usadas no
modelo. A tabela (24) indica que a melhor quantidade é 4. Analisando os parametros
estimados e seus desvios-padrao, conclui-se que o modelo deve incluir uma constante.
Analisando a estabilidade do VAR pela Figura (19), constata-se que todas as raizes
inversas do polinomio caracteristico se encontram dentro do circulo unitario. Pelos testes
de autocorrelagao dos residuos de Portmanteau (Tabela (25)) e LM (Tabela (26)), ndo ha
esse tipo de problema para a maioria das defasagens analisadas, com a excecao da 12*. O
teste de normalidade, por sua vez, indica que os residuos sao relativamente simétricos mas
apresentam problemas de curtose. Separadamente, os residuos de Ig e y se aproximam de
uma distribuicao normal, com relagao a distribuicao conjunta, entretanto, nao se pode tirar
as mesmas conclusoes (Tabela (27)). Pela Figura (20), percebe-se que a decomposi¢ao da
variancia se comporta distintamente para cada variavel. Enquanto que para os investimentos
publico e privado, a quase totalidade da sua variacao ¢ originada pelos choques da prépria
varidvel (basta observar as duas primeiras curvas perto de 100% na diagonal principal)?,
para o PIB, choques do investimento publico nao explicam quase nada das variagoes do
produto. Ademais, choques em investimento privado explicam grande parcela da variancia

do PIB, chegando inclusive & marca de 70%.

Os resultados aqui reportados sobre o modelo linear foram feitos no software
EViews, contudo, as fung¢oes de impulso resposta, assim como seus intervalos de confianca,

e os multiplicadores fiscais foram feitos no MatLab.

2 Como a decomposicio da varidncia é sensivel & decomposicdo de Cholesky, é de se esperar que a

primeira variavel do VAR tenha o comportamento acima descrito, justamente pelo fato de seus choques
estruturais serem contemporaneamente independentes dos demais.
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Tabela 24 — Critério do niimero de defasagens

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D_1G D _IP D_Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 168

Included observations: 156

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3940.11 NA 1.81e+18 50.55275 50.61140 50.57657
1 -3716.44  435.8880 1.15e+17 47.80045 48.03505*%  47.89573
2 -3700.09  31.23184 1.05e+17 47.70622 48.11678 47.87297
3 -3683.04  31.90304 9.47e+16 47.60309 48.18960 47.84131°%*
4 -3668.75  26.20604 8.86e+16*  47.53522* 48.29768 47.84490
5 -3666.73  3.624017 9.70e+16 47.62472 48.56313 48.00586
6 -3661.38  9.395055 1.02e+17 47.67152 48.78589 48.12413
7 -3654.32 12.12414 1.05e+17 47.69643 48.98675 48.22050
8 -3646.21  13.63068 1.06e+4-17 47.70776 49.17404 48.30330
9 -3639.4 11.17574 1.09e+17 47.73584 49.37807 48.40284
10 -3633.37  9.648948 1.14e+17 47.77403 49.59221 48.51250
11 -3617.62  24.64824 1.05e+17 47.68738 49.68152 48.49731
12 -3600.78  25.67863* 9.58e+16 47.58698 49.75707 48.46837

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Figura 19 — Analise de estabilidade do VAR linear
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Tabela 25 — Teste de Autocorrelagao Portmanteau

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h

Sample: 1 168

Included observations: 164

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat  Prob.  df

1 0.148497 NA* 0.149408  NA* NA*
2 1.141048 NA* 1.154213 NA* NA*
3 2.231705 NA* 2.265193 NA* NA*
4 6.343710 NA* 6.479998  NA* NA*
5) 11.71993  0.2296 12.02528 0.2119 9

6 15.07838  0.6566  15.51127 0.6266 18

7 28.86856  0.3673  29.91630 0.3179 27

8 42.83284  0.2014  44.59670 0.1540 36

9 45.46269  0.4527  47.37925 0.3758 45
10 52.82362 0.5198  55.21815 0.4284 54
11 60.31628  0.5726  63.2495 0.4675 63
12 133.8946 0 142.6366 0 72

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.

df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Tabela 26 — Teste de Autocorrelacao LM

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Sample: 1 168

Included observations: 164

—

&
a2

»

LM-Stat

Prob

0 ~J O Ul = W N

Nej

10
11
12

2.672656
6.516634
5.46013

8.111064
6.168943
3.882301
16.75208
14.78317
2.889611
8.11501

8.108715
91.14531

0.9759
0.6873
0.7925
0.523

0.7229
0.919

0.0527
0.0971
0.9685
0.5226
0.5232

Probs from chi-square with 9 df.



Tabela 27 — Teste de Normalidade

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 1 168

Included observations: 164

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.057491 0.090343 1 0.7637
2 -0.37794 3.904214 1 0.0482
3 0.148199 0.600320 1 0.4385
Joint 4.594877 3 0.2040
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.819212 0.223344 1 0.6365
2 5.567727 45.05367 1 0.0000
3 3.682792 3.185732 1 0.0743
Joint 48.46275 3 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.313686 2 0.8548
2 48.95789 2 0.0000
3 3.786052 2 0.1506
Joint 53.05762 6 0.0000

121



122

Figura 20 — Decomposicao da variancia
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6.3 Modelo nao-linear

Esta subsecao reporta apenas alguns dos outputs gerados pelo software na estimacgao
do modelo principal do trabalho. Seguem abaixo os critérios de informacao, as matrizes
de variancia e covariancia do modelo inicialmente estimado para a geracao de residuos e

também dos periodos analisados (pré e pos-eleitoral).

Tabela 28 — Critérios de Informagao (Modelo nao-linear)

AICnonlin: 38.6149

BICnonlin: 39.1608
AIClin: 38.8872
BIClin: 39.0567

Tabela 29 — Covariancia dos Residuos

Omega (covariancia dos residuos)

66047.81 -30837.3 100711.5604
-30837.3 249941.9 527817.5299
100711.6  527817.5 4221233.513

Tabela 30 — Omega (pré-eleitoral)

Qp

52990.17 -33111.9 43447.81227
-33111.9  329704.9 644578.6594
43447.81 644578.7 4073969.069

Tabela 31 — Omega (pds-eleitoral)

Qg

79184.61 20.94739  10.3286149
20.94739 155120.3 426754.5601
10.32861 426754.6  3849108.42
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Tabela 32 — Resumo do Modelo 1

sample0: [1x168 double]

VARlags: 3

Nvar: 3

irf hor: 20

Igpos: 1

T: 165

Omega_ length_ cov: 6
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