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RESUMO:

Neste trabalho caracterizam-se os efeitos dindmicos dos choques fiscais do governo central sobre
0 produto e seus componentes para a economia brasileira, no periodo p6s-plano Real. Obtiveram-
se resultados para referéncia e comparacdo com a literatura internacional por meio de analise
impulso-resposta, a partir de um Vetor Auto-Regressivo (VAR) estrutural com produto, consumo
das familias, investimento privado, exportacdes, importacdes, gasto publico e impostos liquidos.
A identificacdo é obtida com base nas informacg6es institucionais do orcamento e do sistema
tributario e por meio da analise do procedimento operacional das autoridades fiscais. Os
resultados alcancados estdo proximos ao relato da literatura empirica para a economia americana
e outros paises membros da Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdémico
(OCDE): a resposta do produto aos choques fiscais é pequena e tem caracteristica tipicamente
keynesiana; as respostas dos componentes do produto também séo tipicamente keynesianas.

Palavras chave: Politica Fiscal; VAR estrutural; Impulso-Resposta.

Classificacédo JEL: E62; E32.

Abstract: In this research paper it is characterized the dynamic effects of the fiscal shocks of the
central government over the economic activity in Brazil in the post Real Plan period. Results
were obtained for reference and comparison with international literature through the Impulse-
Response analysis, starting from a structural VAR with product, public spending and net taxes.
The identification was obtained based on the institutional information of both budget and
tributary systems, and through the analysis of the operational procedure of the fiscal authorities.
The results obtained are close to the account of the empiric literature for the American economy
and other Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) country members:
the response of the product to the fiscal shocks is small and has characteristic typically
Keynesian; the responses of the components of the product are also typically Keynesian.

Key words: Fiscal Policy; Structural VAR; Impulse-Response.
JEL: E62; E32.
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I. INTRODUCAO

O objetivo principal é investigar os efeitos dos choques fiscais sobre PIB e seus
componentes: consumo das familias, investimento privado, exportacBes e importagcGes, no
periodo pos-Plano Real. Além de inédita, a investigacdo € interessante quando se tem em mente a
controvérsia entre duas teorias alternativas. Tanto o modelo padrdo neoclassico quanto o
keynesiano sugerem efeitos positivos do gasto do governo sobre o produto, mas divergem sobre

os efeitos no consumo privado.

Normalmente os modelos neoclassicos preveem um efeito negativo sobre o consumo
privado. J& para o investimento privado, a implicacdo de cada modelo é ambigua. No contexto
neoclassico, um choque nos gastos do governo pode elevar o investimento privado, se o choque
for suficientemente persistente e os impostos sdo nao distorcivos. Caso contrario o investimento
privado pode cair. No ambiente tedrico keynesiano, caso prevaleca o efeito acelerador o

investimento privado se elevara, e caira se prevalecer o efeito de altas taxas de juros.

Na discussdo que se segue ficard clara a controvérsia tedrica a respeito dos efeitos da
politica fiscal sobre o produto da economia. No arcabou¢o da macroeconomia keynesiana, em
uma economia na qual as flutuagdes sdo devidas em parte aos efeitos da demanda agregada e da
rigidez nominal, a politica fiscal é potencialmente eficaz para reduzir as flutuagdes na demanda
agregada. Para a politica fiscal o trade-off esta entre a estabilidade do produto e as distor¢des
causadas pelos impostos e pela politica de gasto do governo. Mesmo na auséncia de rigidez

nominal e outras imperfeicdes, a politica fiscal tem importantes efeitos macroeconémicos.

Nos modelos neoclassicos os efeitos da politica fiscal sobre o produto podem ser muito
diferentes daqueles postulados nos modelos macroeconémicos tipicamente keynesianos,

sobretudo para os componentes do produto, como o0 consumo privado.

Esta pesquisa utiliza um Vetor Auto-Regressivo (VAR) estrutural para caracterizar a
dindmica dos efeitos de choques nos tributos e nos gastos do governo central sobre o produto e

seus componentes para o Brasil, no periodo 1994:3 a 2012:1. Apoia-se na especificacdo em



Blanchard e Perotti (2002), e Peres (2007) com algumas modificagfes na especificagcdo e
estimacdo, para fins de referéncia e compara¢do com pesquisas para outros paises, posto que ndo
hd trabalhos semelhantes para a economia brasileira. A chave para o procedimento de

identificacdo esta na frequéncia dos dados e no uso de informacdes institucionais.

Além disso, a inclusdo do periodo de 2005.3 a 2012.1 permite comparacao relevante, no
que couber, entre os resultados encontrados nesta pesquisa e aqueles Peres (2007), dado que se
observam mudancas significativas na conducdo da politica fiscal a partir de 2005, com 0 uso

intensivo de politicas fiscais expansionistas em resposta a crise internacional.

Os resultados encontrados nesta pesquisa a respeito dos efeitos dos choques fiscais sobre
0 produto no periodo pos-Plano Real ratificam agueles em Peres (2007). O produto e seus
componentes, consumo das familias, investimento privado, exportacbes e importacdes,
respondem de forma tipicamente keynesiana a choques fiscais. Apesar de pequenas, a resposta do
PIB a um choque nos gastos do governo central é positiva, e em direcdo oposta e de menor
tamanho no caso de um choque nos impostos liquidos. Ainda, sdo proximos daqueles
encontrados para a economia americana e para 0s paises membros da OCDE. Para o0s
componentes do produto, destacam-se a resposta dos investimentos privados e a persisténcia dos
choques em até um ano para essa variavel e para as importacdes. A média das respostas
estimadas para os componentes do produto fecham com os multiplicadores do gasto e do tributo

estimados para o produto.

A seguir trata-se da revisdo da literatura. A Secdo Il apresentard a especificagdo e as
hipoteses de identificacdo utilizadas para caracterizar os efeitos da politica fiscal. Na Secédo 1V,
encontra-se a metodologia para a construcdo das elasticidades-produto das variaveis fiscais. As
estimativas das elasticidades encontram-se no Anexo |. A discussdo sobre os dados e suas
propriedades ficara a cargo da Secdo V. Os resultados alcancados séo o objeto da Secdo VI, que
discute os efeitos dinamicos da politica fiscal sobre o produto e seus componentes e as co-

relages com outros estudos. Por ultimo, a concluséo ocorre na Secéo VI.



Il. ALITERATURA EMPIRICA

Os efeitos macroeconémicos dos choques fiscais sobre a atividade econdmica foram
objeto da investigacdo empirica a luz de diversas abordagens. A “abordagem ex-post” ou
“abordagem narrativa” de Romer e Romer (1989) utiliza-se da andlise da legislacdo e

documentos oficiais para identificar as mudancas tributarias exdgenas.

A abordagem de “estudos de eventos” busca comparar 0 desempenho macroecondmico e
da situacdo fiscal antes, durante e depois do episddio, com énfase na identificacdo de contracoes
fiscais com resultados expansionistas sobre o produto. Dentre as contribui¢cdes na abordagem de
estudos de eventos, encontram-se os trabalhos de Burnside, Eichenbaum e Fischer (2001), Ramey
e Shapiro (1997) e Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999). Os dois ultimos avaliaram a resposta
do produto diante de choques de gastos com defesa para os Estados Unidos e exploraram a
exogeneidade do desenvolvimento militar, por meio de uma varidvel dummy com valor 1 em
1950:3; 1965:1, 1980:1 e, eliminaram os efeitos de algumas varidveis macroecondmicas,
inclusive o PIB. Ramey e Shapiro (1997), no contexto do modelo univariado e Edelberg,
Eichenbaum e Fisher (1999), no contexto do VAR. Todos encontraram coincidente e aproximada
relagcdo de aumento nos gastos com defesa e o PIB.

Os resultados em Alesina e Peroti (1997) indicam que diante de dois tipos de ajustes
fiscais - cortes de despesa e nenhum ou pequeno aumento nos impostos, € 0 outro por meio de
aumento nos impostos e cortes nos gastos ocorrem sobre o investimento publico -, de mesmo
tamanho em termos de reducdo dos déficits primarios, aquele que se apoia no corte de gastos
propicia uma consolidacdo mais duradoura no orgcamento e tem efeitos expansionistas sobre a
atividade econémica. Ja os ajustes com base no corte de impostos sd@o anulados logo apos sua
implementacdo por deterioragcbes adicionais no orcamento e tém efeitos contracionistas na
economia. Os ajustes com base no corte de gastos com salarios e transferéncias geram efeitos
duradouros porque tornam rigidos os dois itens do orcamento que tém forte tendéncia de

crescimento automatico.

McDermott e Wescott (1996) e Alesina e Ardagna (1998) confirmam que o ajuste fiscal

via corte de gasto €, em média, mais efetivo na producéo de efeitos macroecondmicos positivos



do que quando se d& por meio de aumento nos impostos. A justificativa para tal fato é o canal de
credibilidade: um corte nos salarios dos funcionarios publicos e nas transferéncias, por serem
medidas mais impopulares, sinalizaria um compromisso com a reversdo de uma posicao fiscal

deteriorada.

A metodologia VAR ganhou notoriedade para analise de sistemas econémicos dindmicos
com o influente trabalho de Sims (1980). Stock e Watson (2001) abordam com propriedade e de
forma didatica o uso do VAR. A forma reduzida e a recursiva consagraram-se como bom
instrumento estatistico para sumarizar 0s co-movimentos entre as variaveis envolvidas no modelo

e para fazer previsoes.

Fatas e Mihov (1998) estimam um VAR que considera o produto, o deflator do PIB, a
relacdo déficit priméario/PIB e a taxa de juros e apontam que um aumento na relacdo déficit
primario/PIB em um ponto percentual leva a um aumento do PIB em torno de um ponto
percentual, apds aproximadamente dois anos, enquanto o déficit primario volta para sua
tendéncia rapidamente. Para Rotemberg e Woodford (1992), a partir de um VAR que inclui os
gastos militares com pessoal, compras militares, produto e salario real, o impacto estimado para a
elasticidade do PIB privado com relacdo as compras militares é em torno de 0,1, o que implica
impacto multiplicativo proximo de 1,0 (a taxa média de compras militares pelo PIB nos Estados
Unidos é de 10 por cento, apés a Segunda Guerra Mundial). O efeito persiste por quatro

trimestres e anula-se apés oito trimestres.

A importancia dos estabilizadores automaticos e os efeitos dindmicos da politica fiscal
discriciondria para os paises pertencentes ao grupo da OCDE foi objeto da pesquisa de Fatas e
Mihov (2001). Sob a dtica dos estabilizadores automaticos, os autores buscam elucidar em que
medida a politica fiscal contribui para a estabilizacdo de flutuagdes de ciclos de negdcios, e
concluem que governos maiores reduzem a volatilidade do produto (total ou privado). Ainda,
avaliam os efeitos dinamicos das mudancas discriciondrias na politica fiscal sob duas
especificacbes. Uma em que impdem restricdo de que as outras variaveis endogenas do VAR,
como produto e precos, ndo podem afetar contemporaneamente 0s gastos publicos. E outra

especificacdo em que imp6em a condicdo de que os choques fiscais ndo podem afetar o produto e



0s pregos contemporaneamente. Os autores concluem em favor de fortes e persistentes efeitos dos
choques na politica fiscal sobre a atividade econémica.

Blanchard e Perotti (2002), por meio de um VAR estrutural a trés variaveis - despesa de
governo, receitas de impostos liquidos de transferéncias e nivel de produgdo -, analisam a
economia dos EUA, para o periodo de 1960:01 a 1997:04. A identificacdo é alcancada
explorando a lentiddo nas decisdes de politica fiscal e a informacdo institucional sobre a
elasticidade das variaveis fiscais em relacdo a atividade econémica. A simulacdo do modelo
mostra respostas keynesianas da economia a ambos os tipos de choques: um aumento nos tributos
tem efeitos negativos na producgdo, enquanto uma inovacgdo positiva na despesa publica produz

efeitos positivos na producéo.

No que diz respeito ao efeito das variaveis fiscais sobre os componentes do produto, 0s
autores apontam efeitos no padrdo keynesiano para o consumo privado: 0 consumo privado
cresce com o gasto publico e cai diante de aumentos na tributacdo. Ja o investimento privado cai
diante de aumentos tanto nos gastos quanto nos impostos, em um grau menor no caso dos
impostos. Indicam os autores que as respostas do investimento a choques fiscais séo consistentes

com o modelo neocléssico.

Perotti (2002) adiciona o nivel de preco e a taxa de juros nominal ao modelo construido
por Blanchard e Perotti (2002) e estende a aplicacdo a Alemanha, Australia, Canada e Reino
Unido, para o periodo de 1960 a 2001. A evidéncia encontrada confirma os resultados alcancados
em Blanchard e Perotti (2002), mas indica que os efeitos da politica fiscal no PIB e em seus
componentes ficaram substancialmente fracos nos Gltimos vinte anos, fato consistente com o que
predizem os modelos keynesianos desenvolvidos recentemente, ou seja, multiplicadores do gasto
e do imposto menores. Segundo o autor, a justificativa para isso € 0 aumento no grau de abertura
das economias, mudanca no regime cambial de fixo para flexivel e as possiveis mudangas nos

regimes de politica monetaria.

lizetzki, Mendonza e Végh (2011) investigam os efeitos do contexto macroecondmico
sobre a magnitude dos multiplicadores fiscais. A partir de dados trimestrais da despesa publica

em 44 paises, incluindo-se paises desenvolvidos e em desenvolvimento, no ambiente do VAR
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estrutural, concluem que o impacto dos choques nas despesas do governo depende,
fundamentalmente, das caracteristicas de cada pais, tais como: o nivel de desenvolvimento, o
regime de taxa de cambio, a abertura ao comercio e endividamento publico. Concluem, ainda,
que: (i) o multiplicador fiscal € maior em paises desenvolvidos do que nos paises em
desenvolvimento, (ii) o multiplicador fiscal € relativamente grande em economias que operam
sob regime de taxas de cambio fixas, mas é zero nas economias que operam sob taxas de cAmbio
flexiveis, (iii) os multiplicadores fiscais em economias abertas sao menores do que em economias

fechadas, (iv) os multiplicadores fiscais em paises altamente endividados sdo negativos.

H&, ainda, a abordagem agndstica. Mountford e Uhlig (2005) utilizaram as mesmas
varidveis fiscais de Blanchard e Perotti (2002), e abordagem de identificacdo baseada na
imposicdo de restricbes nos sinais das funcdes de respostas ao impulso com base na teoria. Para
tanto, identificam um choque de ciclo empresarial impondo movimento na mesma direcao para a
produgdo, consumo, investimento ndo-familiar e renda de governo durante quatro trimestres
depois do choque. Os autores consideram choques ortogonais de ciclo de negécios, de politica
monetaria e fiscal como independentes. Mountford e Uhlig (2005) identificam a variacdo
inesperada nos gastos publicos por uma resposta positiva da despesa até quatro trimestres depois
do choque e efeito negativo na resposta do investimento.

Mais recentemente, Favero e Giavazzi (2007) incluem a divida publica no VAR utilizado
em Blanchard e Perotti (2002), e argumentam que os modelos VAR tipicamente usados para
estimar os efeitos dos choques fiscais sobre vérias varidveis macroeconémicas (como producao e
consumo privado) compartilham de duas fraquezas: (i) eles ndo guardam o caminho da dinamica
da divida que surge apds um choque fiscal e, (ii) como a rela¢éo de divida evolui com o passar do
tempo os modelos VAR tipicamente usados negligenciam a possibilidade dos impostos e dos
gastos responderem ao nivel da divida. Os autores argumentam que omitir a realimentacéo da
divida pode resultar em estimativas incorretas dos efeitos dindmicos dos choques fiscais. Em
particular, a auséncia de um efeito dos choques fiscais nas taxas de juros de longo prazo,
resultado frequente nos estudos que néo incluem a divida publica, pode ser explicada pela méa-

especificacdo do modelo.
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Nesse mesmo contexto em pesquisa para a economia brasileira, Cavalcanti e Silva (2010),
a partir de uma analise VAR, um que leva em consideracdo o papel da razéo divida publica/PIB
na determinacdo da politica fiscal para o periodo de 2005 a 2008, e outro para 0 mesmo periodo
sem a presenca da relacéo divida/PIB. Para 0 VAR que considera a relacdo divida/PIB, a resposta
estimada do produto a um choque no gasto publico é proxima de zero para todos os periodos
considerados. Para 0 VAR competitivo, que omite a relacdo divida/PIB, os gastos tém efeito
positivo sobre o produto. Os autores consideram que as fungdes impulso-resposta dos vetores
estimados sob as duas especificacbes ndo sdo significativamente diferentes aos niveis de
confianca usuais, mas sao estatisticamente diferentes para niveis de confianca de 70% ou menos.
Observe-se que em ambos 0s casos 0 zero estd contido no intervalo de confianga estimado. Com
base na anélise das funcdes impulso-resposta dos vetores estimados, 0s autores concluem que
parece ser provavel que os efeitos dos choques fiscais estimados a partir de modelos que omitam

a divida publica estejam superestimados.

Mendonca, Medrano e Sachsida (2009) adotaram o procedimento de identificacdo
agndstica desenvolvido por Mountford e Uhlig (2005) para distinguir os efeitos dos choques da
politica fiscal de outros choques na economia brasileira. Os autores apontam que choques
expansionistas nos gastos do governo elevam o consumo privado, com alta probabilidade.
Aumentos nas receitas liquidas do governo tém efeitos negativos sobre o PIB, com 56,6% de
probabilidade, todavia admitem que no longo prazo exista a possibilidade da resposta ser

positiva.

Similar a esta pesquisa, Peres (2007) apoia-se na especificagdo em Blanchard e Perotti
(2002), com algumas modifica¢fes para o caso brasileiro, para o periodo de 1994.1 a 2005.2, e
conclui que os resultados encontrados para o Brasil sdo proximos daqueles encontrados para a
economia americana e para 0s paises membros da OCDE. A resposta do produto a choques
fiscais € pequena e tem caracteristicas tipicamente keynesianas: é positiva diante de um choque

nos gastos e negativa para um chogue nos impostos.

Postula, ainda, um VAR estrutural ndo triangular para descrever os efeitos dinamicos da
politica fiscal na qual se considera o gasto publico desagregado em consumo e investimento,

onde sdo identificadas novas inter-relagcGes entre as variaveis fiscais. O autor mostra que as
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respostas do produto sdo robustas a especificacdo e consistentes com a visdo padrdo keynesiana:
qguando o governo aumenta seus gastos (consumo ou investimento), o produto cresce; quando 0s
impostos aumentam, o produto cai. A estabilidade das respostas do produto a choques nas
variaveis fiscais valida a estrutura proposta. Conclui ainda a favor dos avancos da desagregacéo
do orgamento entre investimento e consumo, de sorte a estimar de forma mais precisa os efeitos
da politica fiscal sobre o produto. A concluséo é de que ha diferencas no padréo de resposta do
produto a choques nessas variaveis fiscais. Os efeitos de um choque nos investimentos sdo mais
persistentes e proporcionalmente mais eficientes para elevar o produto. Isso por que, além do
impacto direto do investimento sobre o produto, ocorre um efeito indireto, via aumento no
consumo do governo. O canal de afetacdo entre investimento e consumo identificado é apontado
como importante fonte de informacdo também na coordenacdo das acdes de politica fiscal, pois
os resultados indicam respostas positivas do produto a substituicdo entre consumo e investimento

do governo, sob certas condicdes.

Silva e Candido Jr. (2009) avaliaram os impactos macroecondmicos dos principais
componentes dos gastos publicos (consumo e investimento) sobre o PIB, consumo das familias e
investimento privado, em uma amostra de seis paises da América Latina: Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia, México e Venezuela, no periodo 1970-2002. Por meio de vetores
autorregressivos cointegrados, analisam sob dois contextos: rela¢fes de longo prazo e rela¢fes no
curto prazo. Concluem gue no longo prazo, em geral, o investimento publico afeta positivamente
0 produto e o consumo das familias. J& o consumo governamental afeta negativamente o produto
e 0 consumo das familias para a maioria dos paises, e sugerem que o0 impacto do consumo do
governo sobre o investimento privado depende do nivel relativo desse consumo na comparagao

com o investimento publico.

No curto prazo, em linhas gerais, os resultados de uma politica de estabilizacdo baseada
em uma politica keynesiana ativa de estabilizacdo se mostram limitados na magnitude e na
duracdo. Em especifico para o Brasil, concluiram pela auséncia de impacto do consumo do
governo e do investimento pablico no produto, no curto prazo, considerando que a linha da
abscissa zero esta contida nos limites inferior e superior das respectivas funcbes de resposta a

impulso, em todo periodo em estudo.
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Da discussdo acima emerge a conclusdo de que quando o objetivo € a andlise dos efeitos
da politica fiscal sobre a atividade econdmica ha relativa incerteza sobre os resultados, e escassa
investigacdo empirica para a economia brasileira. Ha relatos empiricos de contrac6es fiscais com
efeitos expansionistas sobre o produto na Europa, sobretudo na Dinamarca, na Irlanda e na
Suica’. Novas abordagens teéricas apoiam a tese de que até mesmo os ajustes fiscais
contracionistas podem ter efeitos positivos sobre a atividade econdmica, enquanto as evidéncias
empiricas ndo sugerem uma resposta singular e indicam que efeitos ndo-keynesianos podem
ocorrer sob circunstancias bem definidas. Em contraposicdo, ha a defesa em favor do

multiplicador fiscal do gasto positivo e, em direcdo oposta, para os tributos, embora pequenos.
I1l. METODOLOGIA

A secdo anterior mostra que pouco se conhece a respeito da politica fiscal e que h& pouca
evidéncia empirica para o Brasil. Dessa forma, serd um exercicio interessante comparar 0s
resultados desta pesquisa com aqueles em Peres (2007). Naquele estudo investigou-se o periodo
de 1994.1 a 2005.2, marcado plano de estabilizacdo, ajuste fiscal e geracdo de superavit priméario
nas contas publicas e mudanca na regra de politica monetaria com foco no controle da inflacdo
pelo regime de metas.

A extensdo da amostra com a inclusdo do periodo de 2005.3 a 2012.1 torna interessante a
comparacao entre os resultados, posto que periodo incluido traz a baila mudancas significativas
na conducdo da politica fiscal, com o uso intensivo de politicas fiscais expansionistas como
medida anticiclica, tipicamente keynesiana, em resposta a crise internacional. Considerando que
as variaveis fiscais sdo construidas seguindo a mesma metodologia, e dada a similaridade nas
estratégias de identificacdo e estimacdo — com desvios na identificacdo das restricdes de curto
prazo e na metodologia de estimacédo dos efeitos contemporaneos sobre o produto —, sera possivel

avaliar se os resultados sdo robustos a especificacao e estimacao.

A partir do passo anterior, 0 objetivo principal sera estender o modelo para investigar os

efeitos dos choques fiscais sobre os componentes do PIB. Esse ultimo exercicio é interessante

! Ver Giavazzi e Pagano (1990) e (1996)
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guando se tem em mente a controvérsia entre duas teorias alternativas. Tanto o0 modelo padréo
neoclassico quanto o keynesiano sugerem efeitos positivos do gasto do governo sobre o produto,

mas divergem sobre os efeitos no consumo privado.

No arcaboug¢o dos modelos neocléssicos, choques positivos nos gastos publicos tém efeito
negativo sobre o consumo privado e o salario real, como resultado do efeito riqueza negativo da
mudanca na oferta de trabalho. A implicacdo de cada modelo é ambigua quando se trata do
investimento privado. Enquanto no modelo neoclassico um choque nos gastos do governo pode
elevar o investimento privado, se o choque for suficientemente persistente e 0s impostos sédo néo
distorcivos, e ao contrario o investimento privado cai, no modelo tedrico keynesiano, se
prevalecer o efeito acelerador o investimento privado se elevara, e caira se prevalecer o efeito de

altas taxas de juros.
I11.1 VETOR AUTO-REGRESSIVO - VAR A TRES VARIAVEIS

O VAR na forma reduzida é composto por trés varidveis: 0s gastos e as receitas do

governo e da producéo, representada pelo Produto Interno Bruto — PIB. Defina g, a variavel

gasto como o total de gastos correntes e de capital em bens e servigos. Atribua t, a variavel

impostos liquidos, que representa o total da receita corrente menos transferéncias (incluindo

pagamentos de juros), e faca y, ser o produto, todos per capita e expressos em logaritmo®. A

forma reduzida do VAR é como se segue:

Z,=A(L).Z_, +u, 1)
onde Z, =[g, t V¥,]'éum vetor tridimensional do logaritmo dos gastos, dos impostos liquidos

e do produto. A(L) é um polinémio de defasagem do quarto grau.

O vetor dos residuos da forma reduzida que, em geral, podem apresentar correlacdes

contemporaneas ndo nulas é:

2 A definigdo precisa das variaveis fiscais é feita na Secéo IV.
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Ut=|:utg utt uty}l (2)

Os residuos u’, u; e u? sdo movimentos “surpresa” em cada varidvel e possuem um

significado econdmico. Eles sdo combinacgdes lineares de choques estruturais nos impostos

liquidos, nos gastos e no produto.

9 — y t g
U = a,,.Ul + B .6 +e

u’[

t

y
ut

at,y'uzl + ﬁt,g'e? + e: (3)

g t y
ay .U + o, U+ g
onde e, e’ e e’ sdo choques estruturais ndo observaveis e néo correlacionados que se deseja

recuperar.

111.1.2 A IDENTIFICACAO

A fim de identificar os parametros, sdo necessarias restricdes sobre os coeficientes na
forma reduzida dos residuos, que, em geral, sdo sugeridas pela teoria econémica ou pelo
conhecimento institucional. A primeira equa¢do mostra que 0s movimentos inesperados nos

gastos no periodo, g,, podem ser causados pela resposta dos gastos a movimentos inesperados no

produto, capturado por «,,.y,, pela resposta automatica a choques estruturais nos impostos

liquidos, capturados por S, .t , e por choques estruturais nos gastos, e’ . Comentarios analogos

podem explicar a segunda equacdo para 0s movimentos inesperados dos impostos liquidos. A
terceira equacdo mostra que movimentos inesperados na producdo tém origem nos movimentos

surpresa nos tributos, nos gastos publicos, ou outros chogues na atividade econémica.

Observe-se que os coeficientes «, e «, podem capturar dois diferentes efeitos da

atividade econémica sobre os gastos e impostos: efeitos automaticos decorrentes da existéncia de
regras fiscais e ajustamentos discricionarios das autoridades fiscais em resposta a eventos

inesperados no trimestre. Todavia, a estimacdo da equacdo, por exemplo, de u; em u’ por

minimos quadrados ordinarios ndo produz estimativas consistentes, dado que o produto pode

responder contemporaneamente a choques nos impostos liquidos. Caso algum dos coeficientes
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estimados seja diferente de zero, «, , OU ¢, ,, recuperaria novamente uma combinacao linear dos

Ly
outros choques. A chave para o procedimento de identificacdo esta na frequéncia dos dados. O
uso de dados trimestrais pode eliminar a possibilidade de ajustes discricionarios na politica fiscal,
em virtude do tempo necessario para que os formuladores de politicas identifiguem choques no
PIB, decidam sobre quais medidas fiscais tomardo em resposta, e passem essas medidas pelo

legislativo para, finalmente, implementa-las.

Entdo, a metodologia utilizada para identificar esse sistema consiste em duas etapas. A

primeira € impor como restricdo os parametros «,,, « ,e B, construidos a partir de

informacgdes institucionais independentes sobre 0s impostos, 0s gastos e as transferéncias. Os

coeficientes «,, € o, sdo construtos de elasticidades do gasto do governo dos impostos

liquidos em relagdo ao produto, e séo restricdes na forma reduzida dos residuos. Para construir as
elasticidades-produto dos impostos liquidos e dos gastos conta-se com informacao independente,

e € a chave para a identificacdo do parametro «, . A proxima segdo discutira a metodologia de

construcao.
Na segunda etapa estimam-se as elasticidades do produto em relacdo aos impostos

liquidos e ao gasto publico, ¢, , € «,,, em procedimentos distintos. O efeito contemporaneo do

g,y
gasto sobre o produto serd estimado por meio de minimos quadrados generalizados, e 0s demais
parametros por méaxima verossimilhancga, assumindo que as inovac¢des sdo normais multivariadas,

e € desvio da metodologia adotada em Peres (2007) e Blanchard e Perotti (2002).

Dadas as elasticidades «,, € «,,, € possivel construir choque fiscal ciclicamente

ajustado como a forma reduzida de ajuste ciclico dos residuos dos tributos
t,CA _ ,t y g
U, =4 _at,yut _IBt,g'ut (4)

O interesse em construir o choque ajustado ciclicamente é utiliza-lo como instrumento na

estimacdo do coeficiente « na terceira equagdo do sistema de equagOes em (3). Assim

y.9’

t,CA

construido, u,

provavelmente guarde pouca ou nenhuma correlagdo com e/ .
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O Ultimo passo da segunda etapa gera a identificacdo dos dois choques estruturais e e
e’. Aqui ocorre desvio da metodologia utilizada em Peres (2007), resultando em ganho nas
estimativas. Naquela pesquisa, para estimar os parametros S, e f ,, no sistema (3), foi

necessario considerar duas ordenag@es alternativas, uma que assume que choques nos impostos

ocorrem primeiro. Nesse caso, 4, ,=0 e estima-se g, . E, de outra forma, com procedimento
analogo, porém ao contrario, assume-se que as decisdes de gastos vém primeiro, entdo 5,, =0 e
estima-se g, ,. De fato, a ordem com que se estima o VAR pode ter grande influéncia nos

resultados do impulso-resposta.
Com a restricdo sobre a resposta automatica dos impostos liquidos a chogques no gasto

publico, S, e considerando a resposta do produto ao chogue nos gastos pUblicos estimada no
passo anterior, estima-se A ., a resposta automatica dos gastos a choques inesperados nos

impostos, e o efeito dos movimentos inesperados dos impostos liquidos sobre o produto, «,,, em

y.t?
procedimento independente pelo método de maxima verossimilhanca, sem os custos de ter de
estimar 0 VAR sob duas ordenacdes alternativas e, consequentemente, com ganhos em

consisténcia nas respostas ao impulso.

I11.2 VETOR AUTO-REGRESSIVO (VAR) A QUATRO VARIAVEIS

Para investigar o efeito dos choques fiscais sobre os componentes do produto, considera-
se um VAR a quatro variaveis, com a inclusdo do componente de interesse no Vetor Auto-

regressivo. Dessa forma, considere 0 VAR estacionario:
Z,=A(L).Z_, +v,
u IN(0,Q) (5)

Q s=t
E(Utué):{o s#t
Onde Zt:[gt LY thi|I

A forma reduzida dos residuos sera:
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9 — y t g9
Uy = ag,.Uuy + .6 +¢€

t — y 9 t
U =a,u + 5,6 +e

(6)

y = g t y
Uy = ayq.Uf +ay,.up + €

X

— [o] t y X
U =a, U +a, U +a, .8 +ef

Onde X;indica o componente do produto de interesse. Aqui ocorre outro desvio da

metodologia utilizada em Blanchard e Perotti (2002). A quarta equacdo mostra que movimentos
inesperados nos componentes do produto tém origem nos movimentos surpresa nos tributos, nos

gastos publicos, ou em outros choques estruturais ndo correlacionados na atividade econdmica,

capturado pelo termo «, ../ . A inclusdo dessa componente é importante, pois tem a

propriedade de eliminar viés nos estimadores dos parametros dos choques fiscais. A identificacao

segue a metodologia discutida na se¢do anterior.
111.3 A ELASTICIDADE-PRODUTO DOS IMPOSTOS LIQUIDOS E DO GASTO

As duas variaveis fiscais usadas no VAR de referéncia, impostos liquidos e gastos do

governo, sdo definidas como se segue:
Gasto do governo = consumo do governo + formacéo de capital total do governo.

Consumo do governo = aquisicdo de bens, corrente e capital, e servigos - execucdo direta e

descentralizada.

Formacéo de capital total do governo = formacgéo bruta de capital fixo + aquisicdo de ativos
financeiros (formagdo ou aumento de capital de empresas e aquisicdo de titulos de capital ja

integralizados) + execucéo descentralizada de investimento.

A construcdo da varidvel gasto do governo se da por meio da agregacdo de elementos de

despesa, conforme demonstra 0 Anexo Il, e é chave para identificagdo do parametro «, . Assim

construida, ndo se identifica canais pelos quais 0s gastos do governo possam responder a

movimentos inesperados no produto. Entdo, faz-se «,,=0. Observe que os elementos de
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despesas pelos quais 0s movimentos inesperados no produto poderiam afetar a despesa do
governo compdem as transferéncias, definidas abaixo, e que formam os impostos liquidos, cuja

definicdo precisa fica a cargo do Anexo IlI.
Impostos liquidos = receita corrente — transferéncias.

Receita corrente = impostos + taxas + contribuicGes + receitas patrimoniais + receitas de servicos

+ outras receitas correntes.
Transferéncias = transferéncias a pessoas + transferéncias ao setor privado + pagamento de juros.

Transferéncias a pessoas = previdéncia social (publica e privada) + subsidios a pessoas (auxilios
financeiros a pessoas).

Transferéncias ao setor privado = subsidios + subvences sociais.

A fim de manter o entendimento sobre a construcdo da elasticidade produto dos impostos

liquidos, transcreve-se a seguir a discussao em Peres (2007): “ Considere as elasticidades-produto

dos impostos liquidos. Escreva o nivel de tributos liquidos T, como T :ZTi , onde T, positivo
corresponde aos tributos, T. negativo corresponde as transferéncias. Seja Y o PIB e B,(Y) abase
tributaria correspondente a T, (ou, no caso das transferéncias, o agregado relevante para o
programa de transferéncias, isto &, desemprego - para beneficios de desemprego) e w. é a
aliquota. O coeficiente ¢, ,no sistema de equagoes (3) € média ponderada da elasticidade de cada

componente dos impostos liquidos em relagdo ao produto, como:
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T
Gy = Zﬂn,si Mg, v T (7)°

onde 7, ; denota a elasticidade dos tributos do tipo i em relagdo a sua base, e 7, , denota a

elasticidade da base do tributo em relacdo ao PIB em nivel (Y).

A elasticidade-produto de cada componente das receitas de impostos é construida pela
decomposicdo das receitas tributarias em aliquotas e base tributaria. Dessa forma, a receita
administrada e a contribuicdo para a previdéncia podem ser decompostas em sete categorias: o
comércio exterior (. Importacdo + |I. Exportacdo); producdo industrial (I. Produtos
Industrializados); renda das empresas (Pessoa Juridica e Contribuicdo sobre o Lucro Liquido);
renda dos individuos (Pessoa Fisica e Retido na Fonte); movimentacdo financeira (Contribuicdo
sobre a Movimentacdo Financeira); faturamento (Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social e Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social e para 0 Programa de
Formagdo do Patrimdnio do Servidor Plblico®); folha de pagamentos (Contribuicdes para o
Regime Geral de Previdéncia Social e a Contribuicdo para o Regime de Previdéncia dos

Servidores).

A decomposicdo anterior prioriza a base de incidéncia e sua relagdo com a atividade
econdmica. Sendo assim, atribui-se a categoria Demais Receitas aquelas receitas que nao
dependem de forma direta ou fortemente da atividade econémica e aquelas que ndo representam

parcela significativa da arrecadacdo® (I. Territorial Rural, 1. OperacBes Financeiras, Cide-

3 A expressdo (7) acima é uma versdo da elasticidade de funcdes compostas e facil de ser demonstrada. Pela regra da

. oT. 0B, -
cadeia: ﬂ: ——. E, Para obter a elasticidade na equacdo (7), basta fazer:
oY 4S7oB; oY

YoT Y aT B dB T, oT B OB Y T,

TOY T45BT YB “0BTONBT

* H& duas modalidades de contribuicéo para o PIS/PASEP: sobre o faturamento e sobre a folha, sendo que a segunda
representa a menor parcela na arrecadacao.

> A rigor, algumas das receitas incluidas no grupo “demais receitas” podem sofrer influéncia do produto. Entretanto,
ndo sdo representativas da base da arrecadacdo e também ndo sdo, exatamente, o objeto da politica fiscal. Por
exemplo, devido a sua base de incidéncia, o IOF pode ser visto como um instrumento auxiliar de politica monetaria e
cambial. Além disso, nao é desenhado para fins de arrecadagdo.
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Combustiveis®, Contribuicdes para o Fundo Especial de Desenvolvimento e Aperfeicoamento das
Atividades de Fiscalizacdo - FUNDAF, Taxas, Outras contribuicOes, receita patrimonial, receita

de servicos e outras receitas correntes).

A formalizagdo abaixo é uma aproximacdo das estimativas de elasticidades anuais
produzidas pela OCDE. Veja, por exemplo, Giorno et al. (1995)". Considere os impostos diretos
sobre os individuos, tipicamente a maior componente das receitas tributarias, ou seja,
contribuicdes para a previdéncia social, imposto de renda pessoa fisica e retido na fonte sobre

rendas do trabalho. Pode-se escrevé-los como:
T = @ W)W, (E).E(Y,) ... (8)

onde T, € o total do imposto i sobre os individuos, o, € a aliquota, W, é o salario real, E; € 0

emprego, Y é o produto. Entdo, W¢.E; € a base tributaria. Representando por letras mindsculas o

logaritmo e diferenciando totalmente, obtém-se:

dt, = 2% aw, + Ldy, + Mo .. 9)
Coow, oY, oe,
Reescrevendo,
dt, || 9 | Mg [Py (10)
oW, o€, \
ow, o€, o€,

em que dw, =——Ldy,; de, =—=dy,
t t t

O termo que multiplica dy, no lado direito da Equag&o (10), é equivalente a elasticidade-

produto do tributo T;, 7, 5 .75 v, Na Equagao (7).”

® A contribuicdo de intervencdo no dominio econémico tem por base tributaria as remessas para o exterior e o
combustivel. A Cide-Combustivel comegou a gerar receitas a partir de janeiro de 2002.
" A elasticidade-produto do gasto publico é uma extensio da metodologia utilizada para os paises da OCDE.
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O Anexo | descrevera, em detalhes, como sdo obtidas as elasticidades de cada

componente dos impostos liquidos.
IVV. OS DADOS

Nesta secdo, sdo discutidas as variaveis utilizadas na pesquisa, bem como a metodologia
de construcdo das variaveis fiscais “imposto liquido” e “gastos do governo”. O Produto Interno
Bruto-PIB, o Consumo privado, as Exportagdes, as Importacdes, bem como a Formacéo Bruta de
Capital Fixo provém das Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica-IBGE.

Ressalte-se que o IBGE produz dados sobre a despesa de consumo final das
administracdes publicas®. Bastante abrangente, alcanca 6rgios governamentais da administracéo
central e entidades descentralizadas (autarquias, fundacdes e fundos), nos ambitos federal,
estadual e municipal, considera ainda as entidades para-estatais, a exemplo o Sistema S e 0s
Conselhos Federais, bem como incluem os fundos de carater publico (FGTS e PIS/PASEP). Em
geral, tem-se como sin6nimo de gasto do governo a despesa de custeio, ou seja, 0 que a
Administracdo Publica consome para programar, executar e manter suas atividades e agdes. O
conceito adotado nesta pesquisa € mais amplo, pois envolve despesas correntes e de capital, e
mais preciso, pois se constroem as seéries a partir de cuidadosa escolha das rubricas

orcamentarias.

Além disso, ndo estdo disponiveis dados que consolidem informac6es das trés esferas de
governo e que permitam avaliar os efeitos dos impostos liquidos de transferéncias e subsidios
sobre 0 produto. Por esses motivos, a pesquisa se restringira a dados do governo federal. Séries
como as que sdo consideradas neste estudo e que foram constituidas a partir da agregacdo das
informagdes institucionais de diversas fontes tornam dificil a investigacdo empirica. A
consequéncia da caréncia de dados macroecondmicos homogéneos e suficientemente longos

sobre o setor publico é a escassez de pesquisas nesta area.

® Despesas com servicos individuais e coletivos prestados gratuitamente, total ou parcialmente, pelas trés esferas de
governo (federal, estadual e municipal), deduzindo-se os pagamentos parciais (entradas de museus, matriculas etc.)
efetuados pelas familias. Sdo valorados ao custo de sua produgao.
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Por ultimo, cabe nota a respeito da variavel “Investimento Privado”. A fim de avaliar os
efeitos dos impulsos fiscais sobre o investimento privado, fez-se necessario construir a série por
residuo, retirando-se da Formacdo Bruta de Capital Fixo o investimento do governo central
(inclusive do orcamento de investimento, em especifico as despesas no pais das empresas

estatais, controladas pelo governo). A medida servir de proxyi para o investimento privado.

A metodologia utilizada na construcdo das variaveis fiscais € a mesma em Peres (2007),
os impostos liquidos sdo a receita corrente total subtraida das transferéncias a pessoas, dos

subsidios e do pagamento de juros pelo governo®.

A Figura 1 mostra a evolucdo trimestral da receita total, dos impostos liquidos (receita corrente
total menos transferéncias a pessoas, ao setor privado e pagamento de juros liquidos) e da receita
disponivel (impostos liquidos menos as vinculagdes constitucionais e legais de receitas), todas em

milhdes de reais.

Figura 1
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O gasto do governo € composto essencialmente pelo consumo de bens, servigos e
despesas de capital do orcamento fiscal e da seguridade social, de execucdo orcamentaria direta
ou descentralizada (transferéncias voluntarias a outras esferas de governo). A fim de ndo incorrer

em erro de medida, na composi¢do do gasto ndo se incluem as despesas no exterior (em geral

% Os impostos e contribuicBes sdo liquidos de restituicdes, multas, juros e divida ativa. Ndo sdo consideradas as
receitas de transferéncias decorrentes de “OperagOes Intra-orcamentarias”, dado que objetivo é analisar a dindmica
dos efeitos de choques dos impostos liquidos sobre a atividade econémica.
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representam 1,5% do total anual), além disso, foram depuras as duplas e triplas contagens’®. As
fontes sdo os 6rgdos oficiais de arrecadacdo e execucdo financeira e orgcamentéria: Secretaria de
Orcamento Federal — SOF/MPOG; Secretaria do Tesouro Nacional — STN/MF; Secretaria da
Receita Federal — SRF/MF e o Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social - MPAS. As séries

fiscais referem-se ao governo federal.

A Figura 2 demonstra a evolucdo a precos correntes do gasto do governo em milhdes de
reais — a soma do consumo mais investimento mais transferéncias voluntarias a governos -,
transferéncias a pessoas e ao setor privado (TP e SP), transferéncias constitucionais e legais a
outras esferas de governo [TG(c,l)] e, o pagamento de Juros. As séries de transferéncias sdo a
soma das transferéncias constitucionais e legais mais as transferéncias voluntarias. Por exemplo,
a série de transferéncias a pessoas € a soma das transferéncias voluntarias mais as constitucionais
e legais. Sdo as despesas previdencidrias, aposentadorias, pens@es, outros beneficios
previdenciarios e subsidios a pessoas. O mesmo principio € aplicado as demais, com excecao as

transferéncias a governo, que somam apenas as transferéncias constitucionais e legais.

Figura 2
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19 para se ter ideia, a soma dos orcamentos fiscal e da seguridade social em 1994 totalizou R$ 176,2 bilhdes. Para
esse ano, foram identificados cerca de R$ 32,0 bilhdes em langamentos duplos ou triplos, ou seja, 18,2% do total
registrado nos boletins. Entdo, o verdadeiro valor de execucdo orcamentéria é de R$ 144,2 bilhdes. Em 1995 esse
ndmero € ainda maior. Em R$ 307,9 bilhdes de orgamento, se identificou cerca de R$ 60,5 bilhdes (19,6%) em dupla

contagem. Para maiores detalhes ver Peres (2007).
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Figura 3
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Gasto do Governo = Consumo mais Investimento do Governo

No que diz respeito ao gasto do governo, a necessidade de ajuste sazonal advém, em
grande medida, do efeito do “contigenciamento or¢amentario”. A pratica resulta em um salto na

execucao dos gastos no Gltimo trimestre de cada ano, conforme demonstrado na Figura 3.

Importante registrar que, conforme observado na Secédo Il - Metodologia, o periodo de
1994 a 2005 a economia brasileira experimentou importantes mudancas estruturais, a exemplo do
ajuste fiscal em 1998 e a mudanca no regime cambial ocorrida no primeiro trimestre de 1999,
além da sequéncia de crises internacionais, tais como as crises do México, em janeiro de 1995; da

Asia, em julho de 1997; e da Russia, em 1998. Da inspecdo visual da série do gasto é possivel
notar tendéncia com suave inclinacao negativa no periodo.

A partir de 2005 a inclinagdo da série passa a ser, apesar de suave, positiva, possivelmente

decorrente do uso de politicas fiscais expansionistas como medida anticiclica, tipicamente
keynesiana, em resposta a crise internacional. Isso fica mais evidente na analise do
comportamento do gasto do governo, desagregado em consumo e investimento e, principalmente,

na execucao do or¢camento de investimento, das empresas estatais, conforme mostra a Figura 3.1.
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Figura 3.1
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J& as receitas tributarias sofrem os efeitos da legislacdo, que acabam por impor padrbes

sazonais na arrecadacdo. A exemplo do que se observa na arrecadagdo do Regime Geral de
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Previdéncia Social, em que o recolhimento das contribui¢des sociais sobre o 13° salério, que é
pago em duas parcelas, ocorre de uma sé vez, no momento do pagamento da segunda parcela,

entre novembro e dezembro. Ainda, sabe-se que as receitas tributarias também estdo sujeitas aos

efeitos sazonais da atividade econdmica. A Figura 4 exibe a receita liquida e as despesas com
juros.

Figura 4

160 —

120 | Receita Liquida

80 |

40 \‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\
® o9 o o o o o o o o o o o o o o o o o
< mn [{e] ~ [ee] (2] o — N o < mn [{e] N~ [e0] (2] o — N
(2] (2] (2] (2] (2] (2] o o o o o o o o o o - - -
(o2} (o2} ()] ()] ()] (o)} o o o o o o o o o o o o o
— — — — — — N N N N [V} N N N N N N N N

Valor per capita, real - deflacionado pelo IGP-M (indice c/ base em 1994.3 Trim).

Receita total menos Transferéncias Totais a Pessoas e ao Setor Privado menos Juros Pagos
80 —

60 |

—— Despesas com Juros - Orgamento Fiscal

1995:1 -
1996:1

LIS LI LA L L L L I Ot

1994:3 ]

— -~ - — -~ — -~ — - - — - - - -
~ o] (2] o - N [a2] < el © ~ © (2] o — N
[o2] [} [} o o o o o o o o o o - -
[e2] [e} (e} o o o o o o o o o o o o o
- — — N N N N N N N N 3\ N N N N
Valor per capita, real - deflacionado pelo IGP-M (indice c/ base em 1994.3 Trim.)

As expressivas guedas nos impostos liquidos ao final de 1998 e inicio de 1999, bem como
em 2001, 2003, 2006 e 2007 estdo relacionadas com a férmula de calculo. Por exemplo, em

dezembro de 2003 ocorre pagamento de juros da monta de R$ 10,3 bilhdes, dos quais cerca de

R$ 9,1 bilhdes sdo referentes a juros da divida interna. Em 2005/6 ocorreu pagamento de 15,5
bilhGes da divida junto ao FMI.
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Figura4.1
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O periodo em analise é de 1994:3 a 2012:1, os dados tém frequéncia trimestral, devido a

relevancia desta periodicidade na identificacdo dos choques fiscais. Todas as séries sdo reais,
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deflacionadas pelo deflator implicito do PIB ou pelo IGP-M, per capita’’, e serdo expressas em
logaritmo. As Figuras 4.1 e 4.2 trazem o bloco das variaveis fiscais e da atividade econémica,
respectivamente. A inspecao visual das séries recomenda o ajuste sazonal em todas as series.

Portanto, aplica-se a rotina do Eviews “Método X-11”, com alguma variante'?.

IV.1 IDENTIFICACAO DE TENDENCIAS

A discussdo nesta secdo e nas secOes seguintes considera as séries com ajuste sazonal. A
Tabela 1 sumariza os resultados dos testes de raizes unitarias Dickey e Fuller Aumentado — ADF,
o critério de Schwarz para a forma geral até 11 defasagens, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
— KPSS, Phillips-Perron — PP e Ng- Perron, usando a janela espectral GLS-detrended AR com
constante, com M = 12, definido pelo critério de AIC modificado para as séries em nivel das

variaveis fiscais: tributos liquidos, t; gasto do governo, g,; consumo do governo, cg,;
investimento do governo, ig,; e do investimento das empresas estatais, iee,; e das variaveis da
atividade econdmica: produto, y,; consumo das familias, cf,, investimento privado, ip,; e,

respectivamente, exportacdes e importagoes, exp, e imp,.

As estatisticas na Tabela 1 revelam que ndo foi rejeitada a hipotese da presenca de raiz
unitaria nas variaveis em tela, exceto para a série de tendéncia estacionaria dos investimentos
publicos, ig, . A ambiguidade nas estatisticas ADF e PP para o consumo do governo é esclarecida
pelo teste NP a favor do que relata o teste ADF. Como resultado, 0 mesmo se observa para o

gasto do governo. Para os impostos liquidos, t,, a hipGtese da presenca de raiz unitaria € rejeitada

apenas a 5% pelos testes ADF e PP. O teste KPSS rejeita a estacionaridade, enquanto ndo se

! Estimativas da populacdo com data de referéncia nos dias 1° de cada més: 1991/2031, Fonte: IBGE, Diretoria de
Pesquisas. Coordenacdo de Populacdo e Indicadores Sociais. Geréncia de Estudos e Andlises da Dinamica
Demogréafica.

12 para o logaritmo do produto o Modelo ARIMA (4 1 4)(0 0 0), [AIC -352.80; AICC (F-corrected-AIC) -349.07];
para a série do logaritmo do gasto 0 Modelo ARIMA (0 1 1)(0 1 1), [AIC -98.49; AICC (F-corrected-AIC) -98,10];
para a série do logaritmo dos impostos liquidos 0 Modelo ARIMA (1 1 1)(0 1 1), [AIC -21,74; AICC (F-corrected-
AIC) -21,09], .
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observa uniformidade nas estatisticas estimadas para o teste Ng- Perron. De um modo geral, 0s

gréaficos na Figura 5 validam as conclusdes acima.

Tabela 1
Teste de raizes unitarias
| ADF | KPSS | PP | NP
Valores criticos

1% -3,5847 0,7390 -3,56847 -13,8 | -2,58 | 0,174 | 1,78
5% -2,9281 0,4630 -2,9281 -8,1 |-198 | 0,233 | 3,17
Estatistica | “t”- (valor-p) | LM | “t”- (valor-p) | MZa | MZt | MSB | MPT
ig, 4,15 - (<0,01) | 0,44 | -4,00-(<0,01) | -15,89 | -2,80 | 0,176 | 1,58
Cg, -1,81 - (0,37) 0,25 -3,65-(<0,01) | -7,01 | -1,87 | 0,27 3,50
0; -1,45 - (0,55) 0,26 2,75 - (0,07) -5,13 | -1,57 | 0,30 4,85
'[t -3,4 - (0,014) 0,84 -3,34-(0,017) | -18,27 | -2,86 | 0,15 1,92
iee, -1,88-(0,34) | 0,33 | -1,56-(0,50) | -7,93 | -1,85 | 0,23 | 3,58
\A 0,77 - (0,99) 1,00 0,68 - (0,99) 1,84 154 | 0,83 | 58,75
cf, -2,27-(0,18) | 090 | -2,28-(0,18) | 1,81 | 1,14 | 0,63 | 36,35
ipt -2,26 - (0,19) 0,81 -2,01-(0,28) | -0,26 | -0,13 | 0,51 | 18,74
exp, -1,17 - (0,68) 0,86 -1,06-(0,72) | -1,49 | -0,72 | 0,48 | 13,56
imp, -1,80-(0,37) | 1,03 |-513-(<0,01) | 0,82 | 1,24 | 1,52 | 14584

Obs: (<001) = “Valor — p” estimado é menor do que 0,01.
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Figura 5
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Nova bateria de testes para esclarecer a respeito da presenca de raizes unitarias foi levada

a efeito para a primeira diferenca de cada varidvel, a excecdo do investimento do governo, e a
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julgar pela convergéncia dos resultados na Tabela 2, a regressdo caracterizada pela Equacéo (1)

ndo € espuria com a primeira diferenca das variaveis de interesse.

Tabela 2
Teste de raizes unitérias
| ADF | KPSS | PP
Valores criticos
1% -3,5847 0,7390 -3,5847
5% -2,9281 0,4630 -2,9281
Estatistica | “t”- (valor-p) LM “t”- (valor-p)
Acg, -14,33-(<0,01) | 0,086 | -15,98-(<0,01)
AQ, -14,95-(<0,01) | 0.25 | -16,33-(<0,01)
At -11,90-(<0,01) | 0.22 | -15,05 - (<0,01)
Aiee, -11,55-(<0,01) | 0,16 | -11,66-(<0,01)
Ay, -7,72-(<0,01) | 0,24 -7,72-(<0,01)
Acf, -14,90-(<0,01) | 0,16 | -14,81-(<0,01)
Aip, -12,34-(<0,01) | 0,21 | -12,91-(<0,01)
Aexp, | -7,69-(<0,01) | 0,11 | -7,74-(<0,01)
Aimp, -7,90-(<0,01) | 0,34 | -31,18-(<0,01)
Obs: (<001) = “Valor — p” estimado é menor do que 0,01.

Diante desses resultados, estima-se 0 VAR a trés variaveis com as primeiras diferencas

das variaveis: tributos liquidos, t,; gasto do governo, g,; e produto, Y, . A sele¢éo das defasagens

incluidas nos Vetores Auto-regressios utilizados nesta pesquisa foi determinada pelos critérios de

informacdo convencionais, conforme descreve a proxima secao.

V. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para determinar a especificacdo temporal utilizou-se dos testes sobre a ordem do VAR,

como mostra a Tabela 3 abaixo, a partir da especificagdo geral, com quatro defasagens. Os
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resultados dos testes demonstram ser fortemente a favor do modelo auto-regressivo de primeira

ordem.
Tabela 3
Sele¢do da ordem do VAR a trés variaveis
Defasagem LR FPE AIC SC HQ
0 - 3.92¢-08 -854 -8.44 -850

1 44.33* 2.52e-08* -8.98* -8.59* -8.83*
2 6.06 2.99%-08 -8.81 -8.12 -8.54
3 16.64 2.93e-08 -8.83 -7.84 -8.44
4 13.84 2.99e-08 -8.82 -7.53 -831

* indica a defasagem selecionada. Estatistica do teste da Razdo de
Verossimilhanca-LR; Erro de Previsdo Final-FPE; Critério de Akaike-AlC;
Critério de Schwarz-CS e Critério Hannan-Quinn-HQ
A luz dos resultados acima e da caracterizacdo das séries na se¢do anterior, a estratégia
utilizada foi estimar o0 VAR com uma constante e uma estrutura temporal que conta com a
primeira defasagem de cada variavel. As estimativas (ndo mostradas aqui) ndo apresentam

desvios das hipdteses classicas de regressao, conforme discussao a seguir.

A investigacdo a respeito de erros heterocedasticos se deu por meio do teste multivariado

de White que revelou residuos homocedésticos:

Tabela 3.1
Teste de heterocedasticidade nos residuos do VAR
Inclui termos em nivel e quadrados

Amostra: 1994Q3 2012Q1

N° de observacdes: 66
Estatistica Qui-quadrado Grau de liberdade Valor - p
36,42 36 0,45

O teste LM multivariado para autocorrelacéo serial até a décima defasagem ndo rejeita a
hipdtese nula de auséncia de correlacdo serial, exceto para a terceira defasagem do teste LM em

que a hipotese nula € rejeitada 5% mas nao a 1%:
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Tabela 3.2
Teste LM
Correlacdo serial nos residuos do VAR

Hipdtese nula: auséncia de correlacdo serial

Amostra: 199403 2012Q1
N° de observacdes incluidas: 66

Defasagem Estatistica LM Valor - p

1 14.02 0.1216
2 3.57 0.9371
3 18.72 0.0277
4 16.39 0.0592
5 9.22 0.4170
6 6.55 0.6840
7 10.42 0.3175
8 12.46 0.1883
9 4.08 0.9058
10 15.19 0.0859

Observe que o teste para detectar a presenca de autocorrelagéo nos residuos do VAR, até a
ordem “h”, na Tabela 3.3, ndo rejeita a hipotese nula para a mesma defasagem.

Tabela 3.3
Teste para Autocorrelacdo dos residuos
Hipdtese nula: auséncia de autocorrelacdo até a defasagem h
Amostra: 1994Q3 2012Q1
Observacoes incluidas: 69

Defasagem Q-Estat. Prob.

3.05 NA*

6.12 0.7271
24.06 0.1529
39.87 0.0527
47.85 0.0893
54.28 0.1615

PO O wnN -

e O teste é valido para defasagens superiores a ordem do VAR.

V.1 EFEITOS CONTEMPORANEOS

De posse dos resultados encontrados no Anexo | para as elasticidade-produto dos

impostos liquidos e do gasto publico, «, ,=2,0684 e «,, =0, respectivamente, bem como da

resposta automatica dos impostos liquidos a choques no gasto publico, 4, =0,05087, € possivel
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estimar os coeficientes do sistema de equacOes (3), de acordo com a metodologia indicada na
Secéo I11.1.2.

Neste ponto ocorre desvio da metodologia em Peres (2007). Neste estudo, a resposta
automatica dos impostos liquidos a choques nos gastos publicos decorre das regras embutidas no
codigo tributario. Nos pagamentos efetuados pelos 6rgdos da administragdo publica federal
direta, autarquias e fundac6es federais, empresas publicas, sociedades de economia mista a outras
pessoas juridicas pelo fornecimento de bens ou prestacdo de servigos em geral, inclusive obras,
as instituicoes ficam obrigados a efetuar as retencdes na fonte do Imposto sobre a Renda (IR), da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da Contribui¢do para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) e da Contribuicdo para o PIS/PASEP.

Diante disso, se impde restricdo no sistema de equacéo (3), em especifico para a resposta

automatica dos impostos liquidos a chogues no gasto publico, f,,, para ser a aliquota média das

retencdes indicadas no anexo da Instrucdo Normativa RFB n° 1.234, de 11 de janeiro de 2012.

Dessa forma, o residuo ciclicamente ajustados dos tributos na forma reduzida na Equacéo
(4) é:

Ut =yt —2,0684.u —0.05087.6% =e€!

A Tabela 4 reporta as estimativas dos coeficientes das relacbes contemporaneas entre os choques

no sistema de equagdes (3). O efeito dos movimentos inesperados do gasto publico, «,, foi

estimados pelo Método de Momentos Generalizados-GMM com a forma reduzida do choque

t,CA

., como instrumento.

ciclicamente ajustado construido acima, u
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Tabela 4

Estimativas dos efeitos contemporaneos

Ayyg Ayt Py
Coeficiente 0,3912 -0,1192 -0,0359
Estatistica “t” 2,42 -2,93 -3,80
Valor-p 0,02 0,00 0,00

Amostra: 1994:3-2012:1. Todos os efeitos sdo expressos em Real por Real.

a,,,: efeito de U em U} no trimestre; c,, : efeito de U, em u/;
B, efeito de e em u .

Os coeficientes acima estimados tém a dimenséo de elasticidades. O uso de informagéo
institucional para estabelecer restricdo sobre a resposta automatica dos impostos liquidos a

choques no gasto publico, S, =0,05087, traz a vantagem de ndo ter que considerar duas

ordenacdes alternativas para obter a estimativa da resposta automatica dos gastos a choques nos

impostos liquidos, A, =-0,0359. O resultado alcangado € da mesma ordem do parametro

estimado em Peres (2007), de -0,0254. Além disso, os efeitos contemporaneos dos impostos

(a,,) e do gasto («,,) sobre o PIB sdo estimados com precisdo e possuem os sinais esperados.

Para conveniéncia de interpretacdo e comparacdo, toma-se 0s resultados estimados em
termos de derivadas avaliadas nos pontos das médias (variacdo de um real em uma variavel por
real na outra), e um choque de um real nos gastos publicos causa uma variagdo de 0,67 reais no
PIB. Ao contrario, um choque de mesma magnitude nos tributos implica em uma variagao
negativa de 0,19 reais no PIB, em Peres (2007) eram de 0,39 e — 0,20, respectivamente. Os
resultados encontrados vao ao encontro das estimativas naquele estudo, a despeito da extensdo da
amostra com a inclusdo do periodo de 2005.3 a 2012.1 (27 observacGes), e sdo robustos a

estratégia de identificacdo e estimacao.

Blanchard e Perotti (2002) estimaram os efeitos contemporaneos dos impostos e dos

gastos sobre o PIB em -0,876 e 0,985, respectivamente. A estimativa da resposta automatica do
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gasto aos tributos € da mesma ordem do valor estimado para g, , enquanto que a resposta

automatica em direcdo oposta é de -0,238, contra -0,0359 acima. Observe-se que os resultados
nesta pesquisa, e em Peres (2007), referem-se ao governo central, enquanto que Blanchard e

Perotti (2002) consideram ainda governos dos estados e locais.

V.2 OS EFEITOS DINAMICOS DOS CHOQUES NAS VARIAVEIS FISCAIS SOBRE O
PRODUTO

Nesta secdo sdo avaliadas as respostas das variaveis a chogues nas variaveis fiscais. Note-
se que a funcdo de impulso-resposta nesta e nas proximas figuras séo transformacées dos choques
originais e da a resposta em reais de cada varidvel - impostos liquidos - t, gasto - g, e produto -
y - a um choque em real nas variaveis fiscais. Defina, ainda, a razdo entre a maior resposta do
PIB e o valor do choque inicial como o valor do multiplicador. Nas figuras contendo a resposta

ao impulso, a linha sélida d& a estimativa pontual, enquanto que as linhas pontilhadas déo o

intervalo que considera dois desvios-padréo.

Os resultados nesta pesquisa sdo diretamente comparaveis com aqueles alcancados em
Peres (2007). Entdo, sera oportuno, a cada resultado discutido, comparar com aqueles
encontrados naquela pesquisa, inclusive no que diz respeito a robustez em relacdo a especificacao

e estratégia de estimacao.

V.2.1 IMPOSTOS LIQUIDOS

A Figura 6, abaixo, mostra os efeitos de um choque nos impostos sobre a atividade

econdmica. O impulso de um real no choque estrutural e causa um impulso menor que um no

movimento surpresa u, , em especifico de 0,85 reais. Em seguida, a receita tributaria cai -1,0 real,

devido a queda da atividade econdmica. Observe-se que a maior queda nos impostos ocorre um
periodo apos a queda no PIB. As estimativas neste estudo tem o mesmo padrdo temporal que em
Peres (2007), onde a estimativa do impacto inicial foi de 0,95 reais, seguido de maior queda
também no segundo trimestre. Como se nota, as estimativas sdo da mesma ordem e figuram
robustas as diferentes especificagdes e metodologia de estimacdo. Todavia, as respostas

estimadas aqui sdo mais precisas, € 0 zero esta fora do intervalo de confianga até o terceiro
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trimestre da resposta dos impostos liquidos. Na pesquisa de referéncia apenas o impulso inicial

tinha essa caracteristica.

.20
.10

-.10
-.20

capita. A partir do primeiro trimestre, o produto cresce de forma continua em direcdo a sua

A resposta do produto a um choque nos impostos liquidos € uma queda de -0,17 reais per

Figura 6
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tendéncia. Em Peres (2007), sob a especificacdo que considera os impostos ordenados primeiro

foi de -0,23, e de -0,19 quando os gastos sdo ordenados primeiro. Neste estudo, o multiplicador

dos tributos € de -0,17 reais per capita, contra -0,24 e -0,20 sob as duas especificacbes acima

comentadas, respectivamente. As estimativas permanecem estaveis, mesmo com 0 aumento

significativo da amostra, ha pouca diferenca no padrdo e na persisténcia das respostas estimadas

nesse e na pesquisa referéncia de comparacao. A resposta do produto é essencialmente zero a

partir do terceiro trimestre, e a resposta acumulada do produto € de queda de -0,20 reais ap06s

quatro trimestres.

Por ultimo, o efeito inicial do chogue nos impostos sobre os gastos € de -0,25 contra -0,14

na pesquisa de referéncia. A Tabela 5 sumariza os principais resultados.

Tabela 5

Respostas a um choque nos impostos
Trim. 1 Trim. 2 Trim. 3 Trim. 4 Trim. 5

Gasto-g -0.25 0.01 0.07 -0.06 0.04
Impostos-t 0.85 -1.05 0.21 -0.09 0.04

P1B -0.17 -0.03 0.00 0.00 -0.00
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Decomposicao da Variancia do PIB
Periodo se. Gasto-g Impostos-t PIB
Trim.1 0.0128 1.00 5.69 93.30
Trim.2 0.0131 2.96 5.54 91.50
Trim.3 0.0131 3.21 5.53 91.26
Trim.4 0.0131 3.28 5.53 91.18
Trim.5 0.0131 3.31 5.54 91.15
Trim.6 0.0131 3.32 5.54 91.14

A decomposicdo da variancia do PIB mostra que o erro de previsdo € estavel ao logo do
tempo. A importancia relativa dos tributos na explicacdo da variancia do PIB ¢ estavel e é
aproximadamente duas vezes maior que a dos gastos. E, a importancia relativa dos gastos na
explicacdo da variancia do PIB cresce suavemente até o sexto trimestre, onde se verifica o pico,

enguanto que para os tributos o pico ocorre no primeiro trimestre.

Entdo, aumentos nos impostos tém efeitos negativos imediatos sobre o produto que se
pronunciam por dois trimestres. Ainda, a resposta do produto ao impulso nos impostos tem
magnitude semelhante aquela estimada em Peres (2007) e se mostra robusta as diferentes

especificacbes e metodologia de estimacdo, e estaveis, mesmo com a extensdo da amostra.

V.2.2 GASTOS DO GOVERNO

A Figura 7 mostra os efeitos do choque de uma unidade nos gastos sobre o PIB e 0s
impostos liquidos. Da mesma forma que na analise dos efeitos dindmicos dos impostos, a Tabela

6 traz as respostas ao impulso.

Tabela 6
Respostas a um chogue nos gastos

Trim. 1 Trim.2  Trim.3 Trim. 4 Trim. 5

Gasto-g 1.00 -0.42 0.18 -0.11 0.06
Impostos-t 1.15 0.34 0.02 -0.03 0.03

PIB 0.29 0.06 -0.01 0.01 -0.00
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O produto cresce 0,29 reais per capita diante de um choque nos gastos no primeiro
trimestre e a taxa de crescimento se iguala a zero a partir do terceiro trimestre. A resposta

acumulada do produto apds um ano é de 0,34 reais per capita.

Como no caso da dindmica dos choques nos impostos liquidos, o multiplicador do gasto
estimado nesta pesquisa € da mesma ordem do que foi encontrado em Peres (2007). Naquela
pesquisa, o PIB sofre um impacto de 0,28 reais quando os gastos sdo ordenados em segundo, e
alcanca 0,33 quando o gasto vem primeiro, além disso, observa-se a mesma persisténcia dos
choques e corrobora coma hipdtese de estabilidade das estimativas e, novamente, se mostram
robustas as diferentes especificacfes e metodologia de estimacdo, e estaveis diante da inclusdo de
27 observacdes (periodo de 2005.3 a 2012.1).

Os impostos aumentam devido ao crescimento no produto e a resposta automatica dos
impostos liquidos a choques no gasto publico. Diferente do que se observa em Peres (2007) o
pico na resposta ao impulso nessa variavel ocorre no primeiro trimestre e ndo um periodo apos a
resposta do PIB. A resposta dos gastos é significante até o terceiro trimestre e é estimada com

precisao.

Figura 7

Respostas a um choque nos Gastos Publicos - g
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Em sintese e de grande importancia, os resultados encontrados para o Brasil nesta
pesquisa e em Peres (2007) sdo estaveis, mesmo diante da ampliacdo da amostra, com a incluséo
do periodo de 2005.3 a 2012.1 e, séo robustos a especificacdo e a metodologia de estimacao.

Também sdo proximos aqueles encontrados para a economia americana e paises membros da
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OCDE". A resposta do produto a choques fiscais é pequena e tem caracteristicas tipicamente
keynesianas: é positiva diante de um choque nos gastos e negativa para um chogque nos impostos.
Além disso, nas duas pesquisas o multiplicador dos gastos € maior do que o dos impostos,

conforme a tradicional teoria keynesiana.

V.3 OS EFEITOS DINAMICOS DOS CHOQUES NAS VARIAVEIS FISCAIS SOBRE OS
COMPONENTES DO PRODUTO

O principal objetivo desta pesquisa, contribui¢do inédita para a literatura empirica sobre a
economia brasileira, € estender a analise da dinamica dos choques fiscais sobre 0s componentes
do produto, com especial atencdo para o que se pode concluir com respeito do comportamento
dindmico do consumo das familias e do investimento privado, componente mais instavel do
produto, diante de choques nas variaveis fiscais. Ha controvérsia entre duas teorias alternativas.
Os modelos neoclassicos relatam efeitos negativos dos gastos do governo sobre o consumo

privado, enquanto que os modelos Keynesianos predizem efeitos ao contrério.

No que diz respeito ao investimento privado, a implicacdo de cada modelo é ambigua. No
contexto neoclassico, um choque nos gastos do governo pode elevar o investimento privado, a
depender da persisténcia do choque e de impostos ndo distorcivos. Ao contrario, o investimento
privado pode cair. No arcabouco tedrico keynesiano, a depender do efeito acelerador o

investimento privado se elevara, e caira se prevalecer o efeito de altas taxas de juros.

Para cada Vetor Autorregressivo estimado, a escolha da ordem de defasagem foi levada a
efeito como na secdo “VI Resultados e discussdo”. Da mesma forma do VAR a trés variaveis,

gue conta com a primeira defasagem e um termo constante, tém-se os Vetores que incluem os
componentes do produto “Investimento Privado - ip,” e “Exportagdes - exp,”. Para o VAR que
inclui o “Consumo das Familias - cf,” e aquele que considera as “Importagdes - imp,” a estrutura

temporal conta com trés defasagens e um termo constante. Importa registrar que ndo ha desvios

das hipdteses classicas de regressao, e se observam homocedastiticidade e auséncia de correlacdo

3 Exceto no que diz respeito a persisténcia dos choques. Blanchard e Perotti (2002) consideram duas formalizagdes
alternativas e estimam o VAR sob as hipdteses de tendéncia estocastica e deterministica.
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serial nos residuos. Os efeitos contemporéneos foram todos estimados com precisdo, exceto para
as exportacoes, conforme Tabela 7.

Tabela 7
Estimativas dos efeitos contemporaneos
(coeficientes da Ultima equacéo do sistema de equacdes 5)

Coeficiente Estatistica  Valor-p

[0

Z
Uy 0,2339 10,92 <0,01
Ay, -0,0574  -387 <0,01
oy, 0,8791 10,88 <0,01
&y, -0,3026 5,03 <0,01
Xorpg 0,2674 1,82 0,068
ey 0,0131 0,12 0,89
Cinog 0,2243 2,55 0,01
Ol -0,0894 -1,39 0,16

Obs: (<001) = “Valor — p” estimado é menor do que 0,01.

Amostra: 1994:3-2012:1. Os coeficientes acima estimados tém a dimensao
de elasticidades.

Interpretacdo: & : efeito de ud em uff no trimestre; ¢, : efeito de uf

em u’" ;

As respostas ao impulso dos gastos, dos impostos liquidos e do produto sofrem pouca
alteracdo com a inclusdo de cada componente do produto no VAR, em especial para 0s casos em
gue a estrutura temporal leva em conta apenas a primeira defasagem de cada variavel. A Tabela 8
sumariza as respostas dinamicas dos componentes do produto a choques nos gastos publicos e
nos impostos liquidos. As trés primeiras linhas em cada parte da tabela trazem as respostas ao

impulso dos gastos, dos impostos liquidos e do produto estimadas no modelo a trés variaveis (ver
as Tabelas 5 e 6).
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Tabela 8

Respostas a um choque nas variaveis fiscais

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.5
Choque nos impostos liquidos - t

Gasto -0,25* 0,01 0,07 -0,06 0,04
Impostos 0,85 -1,06* 0,21* -0,09 0,04
PIB -0,17* -0,03* 0,00 0,00 -0,00

Consumo das familias -0,09* -0,06* 0,03 -0,02 0,01
Investimento Privado  -0,34* -0,18* -0,01 0,03 -0,02
Exportacdes -0,05*  -0,09 -0,02 -0,00 0,00
ImportacOes -0,11* -0,21* -0,11 -0,11 0,02

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.5
Choque nos gastos — g

Gasto 1,00 -0,42* 0,18 -0,11 0,06
Impostos 1,15  0,34* 0,02 -0,03 0,03
PIB 0,29* 0,06 -0,01 0,01 -0,00

Consumo das familias 0,18*  0,09* -0,05 0,08 -0,04
Investimento Privado  0,72* 1,63* -0,64* 0,16* -0,06
Exportacdes 0,33* 0,03 0,14 -0,06 0,03
Importacdes 0,13* 0,46* 0,14* 0,59* 0,02

* Asterisco indica que o zero esta fora da regido entre dois desvios-padréo.

V.3.1 RESPOSTAS A UM CHOQUE NOS GASTOS

A Figura 8 traz as respostas dos componentes do produto a um choque nos gastos
publicos. De acordo com a Tabela 8, os picos das respostas estimadas de cada componente do
produto sdo consistentemente maiores do que no caso dos choques nos impostos, e em geral mais
persistentes independente da estrutura temporal do VAR em questdo. E um choque positivo nos
gastos do governo tem efeito positivo sobre todos os componentes do produto e, registre-se a

média das respostas iniciais dos componentes “consumo das familias - cf,”, “investimento
privado - ip,”, “exportacdes - exp,” e “importagdes- imp,”, 0,34 reais, ¢ proxima do valor

estimado para o produto, de 0,29 reais per capita.
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Figura 8

Respostas a um choque nos Gastos Publicos - g
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O consumo das familias cresce 0,18 reais per capita, e a resposta atinge seu maximo no
primeiro trimestre. O efeito inicial cai pela metade no segundo trimestre, com o consumo das
familias retornando a sua trajetoria apdés um ano. A resposta acumulada € um aumento no
consumo das familias de 0,26 reais ap0s dez trimestres. Os efeitos positivos do choque nos gastos
publicos sobre os investimentos privados se pronunciam por um ano e o0 pico ocorre no segundo
trimestre, com aumento de 1,63 reais per capita, unico multiplicador estimado dos componentes
do produto superior a unidade. Ao largo de 10 trimestres, a resposta acumulada alcancga 1,83
reais. As respostas sdo precisamente estimadas e sdo significantes até o quarto trimestre. O
investimento declina no terceiro trimestre com o efeito ‘“crowding-out” de

-0,64 reais per capita.
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As exportacdes esbogcam resposta positiva no primeiro trimestre e convergem rapidamente
para zero. Ap6s um pequeno aumento inicial, de magnitude préxima a resposta inicial a um
choque nos impostos, a resposta das importac6es segue crescendo e alcanca o pico apos um ano.
Observe-se que as importagdes tem resposta estimada significante até o sexto trimestre,

acumulando um efeito de 1,95 reais depois de nove trimestres.

E oportuna a comparacdo com os resultados alcancados por Blanchard e Perotti (2002)
para a economia americana. Os autores reportam respostas positivas apenas para 0 consumo, com
pico de 1,26 dolares per capita. Diferentemente desta pesquisa, que apresenta resultados
consistentes com o padrdo keynesiano, para 0s demais componentes do produto os autores
encontram evidéncias alinhadas ao modelo neoclassico, e observam respostas estimadas
negativas, apds choque inicial positivo para todos os componentes. O investimento privado cai
diante de um choque no gasto do governo e o efeito deslocamento estimado dos investimentos
privados alcanca -1,0 dolar per capita. Observam ainda 0s autores que a surpresa ficou a cargo da
resposta negativa das importagcdes, mesmo diante de um consideravel crescimento no produto. Os
picos das respostas estimadas diante de um choque nos gastos do governo sdo, como nesta

pesquisa, consistentemente maiores do que no caso dos choques nos iMpostos.

V.3.2 RESPOSTAS A UM CHOQUE NOS IMPOSTOS

Aumento nos impostos liquidos reduz todos os componentes do produto. Ainda, observe-
se que a média das respostas iniciais dos componentes do produto € de -0,168 reais per capita,
enquanto que o valor estimado do multiplicador tributario do produto foi de -0,17 reais per
capita. No primeiro trimestre o consumo privado sofre maior queda de -0,09 reais per capita,
com queda acumulada de -0,14 reais per capita apo0s sete trimestres. Mais proeminente, a
resposta maxima dos investimentos privados de -0,34 reais, e segue em queda. A resposta
acumulada dos investimentos privados € de -0,53 reais em um ano. O efeito negativo sobre as
exportacOes é pequeno e de pequena duracdo. As importagdes caem sistematicamente, de acordo
com a resposta negativa do produto, e alcancam pico de queda de -0,21 reais per capita. A
persisténcia dos chogques em todos os componentes do produto é de dois trimestres. A Figura 9 da

suporte aos comentarios acima.
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Figura 9

Respostas a um choque nos Impostos Liquidos - t
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Da mesma forma que nesta pesquisa, Blanchard e Perotti (2002) mostram que um choque
nos impostos tem efeitos negativos sobre todos os componentes do produto para a economia
americana. Naquele caso, o consumo privado cai -0,35 dolares apds quatro trimestres. O
investimento privado sofre queda maxima de -0,36 dolares no primeiro trimestre, sendo que o
efeito negativo sobre as exportacdes e importagdes é muito pequeno, com pico em -0,10 e -0,14
dolares, respectivamente, contra queda de -0,09 reais nas exportacbes e de -0,21 reais para as

importagdes, estimados nesta pesquisa para a economia brasileira.
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V.3.3 O QUE AS EVIDENCIAS EMPIRICAS RELATAM SOBRE A CONTROVERSIA
TEORICA:

A dindmica dos choques fiscais sobre os componentes do produto relatam queda em todos
componentes diante de um aumento nos impostos liquidos, que respondem em dire¢do oposta
diante de um choque no gasto do governo. Ainda, as respostas diante de um aumento no gasto
pablico sdo consistentemente mais fortes do que no caso de um choque tributario. As respostas
estimadas sdo consistentes com o padréo keynesiano.

Diante de um choque tributério, o consumo das familias sofre queda proxima, e alinhada,
a que se observa nas importacdes, no primeiro trimestre. Dentre 0s componentes do produto, 0s
investimentos privados apresentam queda mais acentuada. A persisténcia dos choques tributérios

¢ padrdo em todos os componentes do produto e se pronuncia por dois trimestres.

As respostas dindmicas estimadas dos componentes do produto em razédo de um choque
nos gastos revelam que as respostas do consumo das familias e das importacbes permanecem
alinhadas, com magnitude semelhante no primeiro trimestre. As importacGes experimentam
respostas mais duradouras do que o consumo das familias. Os investimentos privados, como
antes, apresentam as maiores respostas no grupo, com a persisténcia do choque por quatro
trimestres, de acordo com o arcabouco tedrico keynesiano, no caso em que o efeito acelerador do

investimento privado supera o efeito das taxas de juros.

Diante disso, é dificil conciliar as evidéncias empiricas alcancadas com o contexto
neoclassico, que prevé efeito negativo do gasto publico sobre o consumo privado, e onde um
choque nos gastos do governo pode elevar o investimento privado, se o choque for
suficientemente persistente e 0s impostos sdo ndo distorcivos, caso contrario 0 investimento

privado cai.

Registre-se que os resultados em Blanchard e Perotti (2002) para a economia americana
indicam que as respostas do consumo privado estdo em consonancia com o modelo keynesiano,
enquanto que o comportamento do investimento privado se acomoda nos moldes do modelo

neoclassico.
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VI. CONCLUSAO

O principal objetivo desta pesquisa foi investigar os efeitos dinamicos dos choques fiscais
sobre os componentes do produto, com especial atencdo para o que se pode concluir a respeito do
comportamento dindmico do consumo das familias e do investimento privado, componente mais
instavel do produto, em relacdo a controversia entre duas teorias alternativas: os modelos

neoclassicos e os modelos Keynesianos.

No intuito de caracterizar as respostas do produto e seus componentes a choques nos
gastos e nos impostos do governo central, no periodo de 1994.3 a 2012.1, para a economia
brasileira, obtiveram-se estimativas que podem ser comparadas aos resultados alcancados por
Peres (2007) para o Brasil, para os Estados Unidos por Blanchard e Perotti (2002) e outros paises
membros da OECD.

A forma de vencer o obstaculo de se obter dados fiscais adequados foi elaborar cuidadosa
metodologia e construir as séries a partir de dados de execucdo orcamentéria e financeira e de
informacdes institucionais de diversas fontes, que culminou em séries homogéneas e consistentes,
utilizada em Peres (2007).

Os resultados encontrados nesta pesquisa a respeito dos efeitos dos choques fiscais sobre
0 produto no periodo pés-Plano Real ratificam aqueles em Peres (2007), que considerou o
periodo de 1994.1 a 2005.2. E sdo préximos daqueles encontrados para a economia americana e
para 0s paises membros da OCDE. O produto responde de forma tipicamente keynesiana a
choques fiscais. Apesar de pequenas, a resposta do PIB a um choque nos gastos do governo
central é positiva, e em direcdo oposta e de menor tamanho no caso de um choque nos impostos

liquidos.

Esses resultados sdo importantes, dado que a dindmica e a intensidade dos choques
permanecem, a despeito da extensdo da amostra de 2005.3 a 2012.1, periodo a partir do qual se
observam mudancas significativas na conducdo da politica fiscal, com o uso intensivo de

politicas expansionistas como medida anticiclica, tipicamente keynesiana, em resposta a crise
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internacional. Além disso, a dindmica e intensidade dos choques sdo robustas as alteraces
metodoldgicas e de estimagdo promovidas.

Quando se leva a efeito a investigacdo sobre os efeitos dindmicos dos choques fiscais
sobre os componentes do produto, a saber: o consumo das familias, o investimento privado, as
exportacOes e as importacdes, 0 que se observa sdo respostas tipicamente no padrdo do modelo
keynesiano. Em especial, a investigacdo mostra que, para o periodo em estudo, o consumo das
familias e o investimento privado ndo divergem no que diz respeito aos efeitos dos choques nas
variaveis fiscais: ambos aumentam com um aumento nos gasto e, ambos caem diante de choques
na tributacdo. Nos dois casos a respostas do investimento privado sdo maiores. Ainda, 0os choques
no gasto do governo central se mostram mais persistentes sobre o investimento privado do que no

consumo das familias.
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ANEXO | - ESTIMATIVAS DAS ELASTICIDIDADES

Com relacdo a elasticidade-produto da variavel fiscal “gasto do governo”, ndo se
obteve estimativa significante da relacdo contemporanea, o que estd de acordo com a
construgdo da variavel “gasto do governo”, no Anexo II, onde ndo se identifica canais pelos
quais se verifiquem efeitos contemporaneos do PIB sobre o gasto do governo. Como em Peres

(2007) toma-se ¢, , =0. Ja a estimativa da elasticidade-produto dos impostos liquidos, nos
termos da Equagdo (7), é «, , =2,0684, contra ¢, , =2,0322 em Peres (2007). Em Blanchard

e Perotti (2002) a elasticidade média dos impostos liquidos em relagdo a producgdo nos Estados
Unidos foi de 2,08.

A elasticidade-produto dos gastos do governo como pagamento do seguro desemprego
elevou-se no periodo em analise, se comparada aquela estimada em Peres (2007) de 3,4. A
elasticidade-produto desse componente das transferéncias é estimada diretamente pela
regressdo abaixo e indica que uma queda de um ponto percentual no produto eleva a despesa
com beneficio do seguro desemprego em 10,11 pontos percentuais.

Ag;® = 0.162 - 10,11.Ay, —0,5554.A9."
"sd" (0,066) (4,9916) (0,1000)
R*=0,33; F =16,81 (valor — p<0,01)

Onde g é o logaritmo da despesa com o beneficio do seguro desemprego, com

ajuste sazonal, real e per capita, Yy, é o produto como discutido acima.

Por ultimo, do lado da despesa, a elasticidade-produto das transferéncias ao setor
privado é:
97" =-0,015-5,3911.Ay, +0,6416.9,%
"sd" (0,071) (5,30)  (0,100)
R*=0,38; F =20,39 (valor-p<0,01)



Em que g;* é o logaritmo da despesa com subsidios, com ajuste sazonal, real e per

TSP

., Visa controlar a inércia comum nas séries

capita, e y, € o produto. A inclusdo do termo g

de despesa.

A construcdo da elasticidade-produto dos componentes dos impostos liquidos
agregados do lado da receita segue a mesma metodologia que em Peres (2007). Para cada
categoria de imposto estima-se um modelo geral que leva em conta a estrutura temporal entre
o fato gerador e o recolhimento do imposto a fim de identificar a possivel influéncia de valores
contemporaneos e defasados da base tributaria (B,) e do PIB (Y ) sobre a arrecadacdo T, nos
termos da Equacgdo (7). A partir do modelo regressdo geral que inclui quatro defasagens,
determina-se 0 modelo especifico com base nos critérios de Akaike e de Schwarz. As
regressdes abaixo em geral ndo apresentam desvios das hipdteses classicas de regressao. Seja a

representacdo geral:

4
Alog(B,) =a+ Y 5Alog(Y, )+v; v 0N(0;07)

i=0
4
Alog(T) =+ 6Alog(B)+z; &0 N(0;07)
i=0

Comeércio Exterior (I. Importacdo + I. Exportacéo):

Além de estar em desuso, essa categoria representa a menor parcela na arrecadacdo ao

longo dos anos. Sendo assim, considera-se a elasticidade-produto igual a 1 para essa categoria:

e Bee =1; M. v =1

T
Qcey = Thy Bee e Y % =0,0577

Producéo Industrial (IPI):

A resposta dos ganhos de arrecadacdo com respeito a base tributaria é aproximada por
uma regressao da primeira diferenca do logaritmo do indice da arrecadacdo, em termos reais,
contra a primeira diferenca do logaritmo do indice de Producdo Fisica Industrial-Industria

Geral (PI) do IBGE, conforme indica o resultado abaixo:
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Alog(Ty, ) = —0,0158 +2,0035.Alog(PI,)+0,3716.u,_,—0,4777¢,_,
(se) (0,0082) (0,2882) (0,11130) (0,1236)
R*=0,47; F =18,23 (valor — p<0,01);

Onde o termo erro € um processo ARMA(4,1) com raizes dentro do circulo unitéario. A
elasticidade desejada é o coeficiente estimado para o valor contempordneo da Producédo
Industrial - PI. A elasticidade em tela estimada em Peres (2007) foi de 1,79, com estatisticas
estimadas muito proximas das acima relatadas, o que demonstra relativa estabilidade nos

resultados alcancados.

A elasticidade-produto da base tributaria € estimada na regressdo da variacdo no
logaritmo da base tributaria (PI), ajustada sazonalmente por intermédio do procedimento X-12
do Eviews, contra o valor contemporaneo da primeira diferenca do logaritmo do PIB, indice
de volume com ajuste sazonal, do IBGE. A elasticidade-produto da base tributaria do IPI é o

coeficiente estimado para o valor contemporaneo do PIB, conforme resultado abaixo:

Alog(Pl1,) =-0,0021 + 1,8540.Alog(PIB,)-0,3239.u, ,
(se) (0,0019)  (0,1956) (0,1303)
R®>=0,63; F =56,87 (valor — p <0,01);

Os residuos seguem uma estrutura auto-regressiva de primeira ordem com raiz de
inversdo igual a -0,32. A elasticidade em tela estimada em Peres (2007) foi de 1,6097, e
estatisticas alcancadas muito semelhantes. O resultado alcancado naquela pesquisa para a
elasticidade-produto do IPI, de acordo com a Equacdo (7), foi de 0,4685, nesta é de:

M by =2,0035; 775, =18540 e

Cry =1 oo Mo T'Ti = (2,0035).(1,8540).(0,1336) = 0, 4962

Renda das Empresas (IRPJ e CSLL)

A elasticidade dos ganhos de arrecadacdo em razéo a sua base tributaria é estimada em

uma regressao do valor arrecado dessa categoria em termos reais, contra a primeira e a quarta
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defasagem da proxi para o lucro das empresas, também deflacionado pelo deflator do PIB.
Utilizou-se o Lucro Real Antes do Imposto de Renda apurado trimestralmente de uma amostra
representativa de cerca de 800 empresas de capital aberto, distribuidas em 42 setores da
economia, conforme Tabela 9. A fonte dos dados é o Sistema de Analise de Balancos

Empresariais, desenvolvido originalmente pelo IBMEC - Instituto Brasileiro de Mercado de

Capitais.
Tabela 9
1 |Alimentos 11 |Construgdo/incorporagdo |21 |Holdings 31 Petréleo/Gas 41 |Transp. Ferroviario
2 |Aluguel Automéveis 12 |Cosméticos 22 |Hospedagem/Hotelaria 32 Quimico e Petroquimico |42 |Transp. Portudrio
3 |Autopegas 13 |Educacional 23 [Implementos Agricolas 33 Saneamento
4 |Bebidas 14 |Betro-Betronico 24 |Infraestrutura/Concessoes (34 Seguradora
5 |Bens de Capital 15 |Energia Bétrica 25 |Livraria 35 Servigos Portuérios
6 |Brinquedos, Plasticos e Madeiras |16 |Farmaceutico/Hospitalar |26 [Maquinas e Equipamentos |36 Sidertrgico
7 [Call Center 17 |Fertilizantes 27 |Material de Construgao 37 Tecnologia da Informagéo
8 |Carrocerias/Implementos 18 [Comércio 28 [ Metallirgico 38 Telecomunicacdes
9 |Comércio 19 |Financeiro 29 |Mineragao 39 Téxtil
10 | Construg&o Civil 20 |Fumo 30 | Papel e Celulose 40 Transp. Aéreo

Alog(T;,) = +0,2423.Alog(L,_,) - 0,1027.Alog(L,_,) +0,1337.D4-0,6047.u,_,
(se) (0,0541) (0,0447) (0,0452)  (0,2051)
R?=0,64; RaizAR(1) = -0,60

Na regressao acima, T.

it

é o0 valor arrecadado do IRPJ e da CSLL, L, é o Lucro Real
Antes do Imposto de Renda, e u, € um processo AR(1), com raiz dentro do circulo unitario.
A elasticidade-produto da base de tributagdo, estimada a partir da mesma estrutura

temporal, € como se segue na regressdo abaixo:

Alog(L,) = +3,8604.Alog(Y, ;)—0,731.u, , —0,4974.u, ,—-0,5343.u, ,
(se) (1,5146) (0,0988) (0,1184) (0,0858)
R?=0,63;
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Raizes de inversao do polindmio AR(3)
1.5

1.0

0.5

0.04

Raizes AR

-0.5

-1.04

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Dessa forma, tem-se: opp;,cq v =0,2781, em Peres (2007) foi de 0,4663, e a reducéo

é devida a queda na elasticidade-produto da base de tributacdo estimada, antes de 7,9234
contra a estimativa de 3,8804, acima.

Renda dos Individuos (IRPJ e IRRF - trabalho)

Os dados do mercado de trabalho sdo do Ministério do Trabalho e do Emprego — MTE
e cobrem o periodo de 1997 a 2012. O emprego é representado pelo Numero de Admitidos, e
o0 salario é o Salario Médio dos Admitidos, todos oriundos do Cadastro Geral dos Empregados
e Desempregados — CAGED, e da Relacdo Anual de Informagfes Sociais - RAIS. O salario
real é alcancado ao deflacionar a série, utilizando-se o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo-IPCA do IBGE, com base no primeiro trimestre de 1997.

A elasticidade contemporanea do salario real em relagdo ao emprego, ow,/de, , obtém-

se em uma regressao da primeira diferenca no logaritmo do salario real dos admitidos sobre o
valor contemporéneo e quatro defasagens (de O a 4) da primeira diferenga no logaritmo do
emprego. A medida de interesse é o coeficiente estimado para a relacdo contemporanea entre
salario real e emprego na equacao a seguir:

Alog(W,) = 0,1997.Alog(E,) +0,1823.Alog(E,_,)
(t) (7,27) (6,55)

A elasticidade-emprego dos salarios, medida acima em 0,20, ratifica a estimativa em

Peres (2007), de 0,23, e indica uma curva de oferta de trabalho pouco inclinada.

58



De modo similar, mede-se a resposta do emprego em relagao ao produto, de,/dy, , onde

0 produto é o indice de volume do PIB com ajuste sazonal do IBGE, e novamente a medida de
interesse estimada, 1,29, é proxima aquela estimada para a economia brasileira em Peres

(2007), de 1,0, e pode estar relacionada ao baixo crescimento do produto observado nos

ultimos anos.
Alog(E,) = 1,2923.Alog(Y,)—-0,7365.Alog(Y, ,)+2,77.Alog(Y, ;) —1,32.Alog(Y, ,)
(t) (3,54) (-3,46) (14,68) (-3,75)
R?=0,83

. A . . ., Ow
Em virtude da auséncia de dados que permitam reestimar a medida —-, assume-se a
t

estatistica em Peres (2007) que estimou a elasticidade-salario da arrecadacdo do IRPF e do

IRRF1abalho COMO:

AW AW
Srw = T

DAt

em que: A € a participagdo de cada nivel de renda na arrecadacéo total; T, é o imposto pago
pelo individuo da faixa de renda “i”’; W, ¢é o salario de cada individuo do nivel de renda “i”;
AT, /AW, é receita marginal (imposto marginal pago) em cada faixa de renda; e T,/W, é a

receita média (imposto médio pago) em cada faixa de renda.

A elasticidade-salario da arrecadacdo do IRPF e do IRRFapaine, COMO a elasticidade

média do periodo, é: o =1,5080.
oW,

t
Movimentacao Financeira (CPMF)

Dadas suas caracteristicas, assume-se:
77TCPMF \Bepue = 1’ UBCPMF Y :1

T
aCPMF'Y - UTCPMF ‘Bepmr IUBCPMF Y:* C-T-MF O 0753
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Faturamento (Cofins e Pis/Pasep):

A elasticidade dos ganhos de arrecadacdo em razao a sua base tributaria é estimada em
uma regressdo do valor arrecado dessa categoria em termos reais, contra a primeira e a terceira
defasagem da proxi para a receita operacional bruta das empresas, deflacionada pelo deflator
do PIB. Coletaram-se dados da Receita Operacional Bruta, apurada trimestralmente, da mesma
amostra representativa utilizada para o IRPJ e CLSS. A fonte é o Sistema de Andlise de
Balancos Empresariais-SABE.

Alog(T;,) = 0,01051 + 0,028.Alog(ROB,)
(se) (0,0086) (0,0110)
R®=0,103; F=7,77 valor—p<0,01

Na regressdo acima, T,, € o valor arrecadado da Cofins e do Pis/Pasep, ROB € a

Receita Operacional Bruta, em termos reais, das empresas de capital aberto do SABE.
A elasticidade-produto da base tributéria é conforme regressao abaixo:
Alog(ROB,) = 3,3024.Alog(Y,)-0,1777.u,, —0,7914.¢,_,
(se) (1,377) (0,1284)  (0,7914)
R*=0,55

Raizes do polinémio AR/MA
15

1.0

0.5

0.0 4

-0.54

1.0+ o Raiz AR

¢ Raiz MA

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Dessa forma, tem-se: acfins. pis/pasepy = 0,0394. Em Peres (2007) era de 0,1035, e a reducao se

deve a reducgdo nas duas elasticidades estimadas.
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Folha de pagamentos (Contribui¢es para o0 Regime Geral de Previdéncia Social e a
Contribuicédo para o CPSS):

A contribuicdo do servidor publico é proporcional em toda a amostra, e a elasticidade-
produto da CPSS representa apenas sua participacdo no total dos impostos liquidos.

Thpss Bopss =1; Mecnes ¥

T
Apssy = Mg Bopss Bepss Y -% =0,0279

No caso das contribui¢bes para o Regime Geral de Previdéncia Social, a elasticidade

x . . - s ow,
dos ganhos de arrecadacdo devido a mudancas nas faixas de salarios dos individuos'*, =—- | é
t

a média ponderada da elasticidade-salario da arrecadacdo das contribuicdes previdenciarias

estimadas para 0 empregado e o empregador é de %:0,82, e esta na mesma ordem dos
t

valores estimados para os paises da OCDE por Giorno et al. (1995) — as estimativas para 0s 15
paises comp8em um estreito intervalo de 0,8 a 1.

14 para detalhes da metodologia, ver Peres (2007).
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ANEXO Il - COMPOSICAO DO GASTO PUBLICO

Elementos de Despesa

Gasto

Transferéncias Constitucionais,

Legais e decorrentes de contratos.

Transferéncias Voluntarias (a titulo

de coop., auxilio ou assisténcia

financeira)

Pessoas

S.
Privado

Governo

Pessoas

S.
Privado

Governo

Juros

Conc. de
Empréstimos; Refin.
e amortizacgdes da
divida publica;

01 — Aposentadorias e Reformas

03 — Pensoes

X

04 - Contratagdo por Tempo Determinado

05 - Outros Beneficios Previdenciarios

06 - Beneficio Mensal ao Deficiente e ao Idoso

07 - Contribuig8o a Entidades Fechadas de
Previdéncia

08 - Outros Beneficios Assistenciais

09 — Salario-Familia

10 - Outros Beneficios de Natureza Social

X[ X|X| X | X]|X

11 — Vencimentos e Vantagens Fixas — Pessoal
Civil

X

12 — Vencimentos e Vantagens Fixas — Pessoal
Militar

13 - ObrigacGes Patronais

14 — Diérias — Civil

15 — Diérias — Militar

16 - Outras Despesas Variaveis - Pessoal Civil

17 - Outras Despesas Variaveis — Pessoal

XX | X|X]|X| X




Elementos de Despesa

Gasto

Transferéncias Constitucionais,

Legais e decorrentes de contratos.

Transferéncias Voluntarias (a titulo

de coop., auxilio ou assisténcia

financeira)

Pessoas

S.
Privado

Governo

Pessoas

S.
Privado

Governo

Juros

Conc. de

Empréstimos; Refin.

e amortizacgdes da

divida publica;

Militar

18 — Auxilio Financeiro a Estudantes

19 — Auxilio-Fardamento

20 — Auxilio Financeiro a Pesquisadores

21 — Juros sobre a Divida por Contrato

X

22 - Outros Encargos sobre a Divida por
Contrato

X

23 — Juros, Desagios e Descontos da Divida
Mobiliéria

24 - Outros Encargos sobre a Divida Mobiliaria

25 - Encargos sobre Operagdes de Crédito por
Antecipacdo da Receita

26 - Obrigaces decorrentes de Politica
Monetéria

27 - Encargos pela Honra de Avais, Garantias,
Seguros e Similares

28 — Remuneracéo de Cotas de Fundos
Autarquicos

29 - Distribuicdo de Resultado de Empresas
Estatais Dependentes®

30 - Material de Consumo

31 - Premiagdes Culturais, Artisticas,
Cientificas, Desportivas e Outras

32 - Material de Distribuicdo Gratuita

33 - Passagens e Despesas com Locomogao

34 — O. Despesas de Pessoal decorrentes de

XX | X| X | X
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Elementos de Despesa

Gasto

Transferéncias Constitucionais,

Legais e decorrentes de contratos.

Transferéncias Voluntarias (a titulo

de coop., auxilio ou assisténcia

financeira)

Pessoas

S.
Privado

Governo

Pessoas

S.
Privado

Governo

Juros

Conc. de

Empréstimos; Refin.

e amortizacgdes da

divida publica;

Contratos de Terceirizacao

35 - Servicos de Consultoria

36 - Outros Servigos de Terceiros - Pessoa
Fisica

37 - Locacdo de Médo-de-Obra

38 - Arrendamento Mercantil

39 - Outros Servigos de Terceiros - Pessoa
Juridica

X | X | X]| X | X

41 - Contribuigdes

42 - Auxilios?

43 - Subvencdes Sociais

44 - Subvencdes Econdmicas®

45 - Equalizaco de Pregos e Taxas

46 — Auxilio-Alimentacao

47 - Obrigacdes Tributérias e Contributivas

48 - Outros Auxilios Financeiros a Pessoas
Fisicas

49 — Auxilio-Transporte

51 - Obras e Instalagdes

52 - Equipamentos e Material Permanente

53 - Aposentadorias do RGPS - Area Rural’®

54 - Aposentadorias do RGPS - Area Urbana™®
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Elementos de Despesa

Gasto

Transferéncias Constitucionais,

Legais e decorrentes de contratos.

Transferéncias Voluntarias (a titulo

de coop., auxilio ou assisténcia

financeira)

Pessoas

S.
Privado

Governo

Pessoas

S.
Privado

Governo

Juros

Conc. de

Empréstimos; Refin.

e amortizacgdes da

divida publica;

55 - Pensdes do RGPS - Area Rural®

56 - Pensdes do RGPS - Area Urbana®®

57 - Outros Beneficios do RGPS - Area Rural®

58 - Outros Beneficios do RGPS - Area
Urbana®

X | X | X ]| X

61 - Aquisi¢do de Imbveis

62 - Aquisicdo de Produtos para Revenda

63 - Aquisicdo de Titulos de Crédito

64 - Aquisicdo de Titulos Representativos de
Capital j& Integralizado

65 - Constituicdo ou Aumento de Capital de
Empresas

66 - Concessao de Empréstimos e
Financiamentos

67 - Depositos Compulsorios

70 - Rateio pela Participagdo em Consdércio
Publico

71 - Principal da Divida Contratual Resgatado

72 - Principal da Divida Mobiliaria Resgatado

73 - Correcdo Monetaria ou Cambial da Divida
Contratual Resgatada

74 - Correcdo Monetaria ou Cambial da Divida
Mobiliaria Resgatada

75 — C. Monetéria da Divida de O. de Crédito
por Antecipacdo da Receita

76 - Principal Corrigido da Divida Mobiliaria

X| X | X | X |X]|X
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Transferéncias Constitucionais,

Transferéncias Voluntarias (a titulo

Conc. de

Gasto L eqais e d tes trat de coop., auxilio ou assisténcia
egais e decorrentes de contratos. ] ] Empréstimos: Refin.
Elementos de Despesa financeira) Juros P o
e amortizacgdes da
S. S. o P
C Pessoas Governo Pessoas Governo divida pablica;
Privado Privado
Refinanciado
77 - Principal Corrigido da Divida Contratual X
Refinanciado
81 - Distribuicdo Constitucional ou Legal de X
Receitas
91 - Sentencas Judiciais* X
92 - Despesas de Exercicios Anteriores®
93 — Indenizacdes e Restituicdes* X
94 — Indenizaces e RestituicGes Trabalhistas X
95 - Indenizacéo pela Execugdo de Trabalhos X
de Campo
96 - Ressarcimento de Despesas de Pessoal X
Requisitado
97 - Aporte para Cobertura do Déficit Atuarial X
do RPPS’
98 - Investimentos — Orcamento de
Investimentos®
99 — A Classificar X
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1- As despesas desta rubrica foram classificadas obedecendo aos critérios de finalidade,
modalidade de aplicacéo e responsabilidade do gasto. Portanto, figuram em todos os grupos de
gasto acima.

2- Despesas de investimentos ou inversdes financeiras de outras esferas de governo ou de
entidades privadas sem fins lucrativos, observado, respectivamente, o disposto nos arts. 25 e
26 da Lei Complementar no 101, de 2000.

3- Subvencdes econdmicas (1994 a 1999) - despesas realizadas segundo art. 18/Lei 4.320/64-"
a cobertura dos déficits de manutencdo das empresas publicas, de natureza autarquica ou néo,
far-se-4 mediante subvencdo econdmicas, expressamente incluidas nas despesas correntes do
Orcamento da Unido, do Estado e do Municipio ou DF.

4- Ocorrem tipicamente no grupo de despesa de pessoal ou investimento. As "IndenizacGes e
Restituicbes” sdo indenizacdes por servigos prestados ou investimento executado cujo
pagamento é feito pelo outro agente que, depois, € ressarcido pela Unido. Ja as "Sentencas
Judiciais” ocorrem em geral em despesa de pessoal de execucdo direta pela Unido. Estas
despesas serdo apuradas pelo critério de Grupo de Despesa.

5-Devido a natureza da despesa, 0 mais adequado é classifica-la de acordo com a finalidade,
ou seja, sua classificacdo segue o conceito de Grupo de Despesa.

6-Incluido em 2011: Despesas orcamentarias com a distribuicdo de resultado positivo de
empresas estatais dependentes, inclusive a titulo de dividendos e participacdo de empregados
nos referidos resultados.

7-Aportes periodicos destinados a cobertura do déficit atuarial do RPPS, conforme plano de
amortizagdo estabelecido em lei do respectivo ente Federativo, exceto as decorrentes de
aliquota de contribuicdo suplementar.

8-A partir de 2011 as Subvengdes Econdmicas foram registradas no elemento de despesa n.
45, segundo MTO 2011. Para fins desta pesquisa e de alinhamento de série, as despesas foram
contabilizadas no elemento 44.

9-Incluido em 2011, e néo registrou execucdo em 2011.

10-Incluido em 2012.



ANEXO IIl. COMPOSICAO DA RECEITA CORRENTE

A receita corrente do governo federal é composta pelas receitas de impostos, de taxas,
de contribuicdes, patrimonial, agropecuaria, industrial, de servicos, transferéncias correntes e

outras receitas correntes.

A fim de se evitar erros de medida, as rubricas dos impostos e das contribuicfes
consideram, no jargéo tributario, apenas a arrecadacdo do principal, posto que as receitas de
multas, juros e divida ativa referente a impostos e contribui¢des integram as Outras Receitas
Correntes - ORC.

Se 0 objetivo é caracterizar os efeitos dindmicos da politica tributaria do governo
federal sobre a atividade econémica, entdo, na construcdo das elasticidades, ndo se deve levar
em conta as receitas de transferéncias decorrentes de “Operagdes Intra-or¢amentarias”,

recebidas de outras esferas de governo, ou mesmo aquelas entre os 6rgaos do governo federal.

A dificuldade na construcdo dessas séries estd na forma como os dados sdo
disponibilizados pelos diversos 6rgdos: Receita Federal, Secretaria do Tesouro Nacional,
Secretaria de Orcamento Federal e Ministério Previdéncia Social. Ndo é tarefa facil o
alinhamento das séries. O Sistema de Administracdo Financeira — SIAFI é um sistema contabil
e, por definicdo, permite lancamentos de estornos, lancamentos acumulados e contas de
ajustes, além, é claro, dos efeitos de partidas dobradas. Essas dificuldades sdo superadas com o
gue se chama de alinhamento de série historica. O processo consiste em identificar a
atipicidade que deu origem ao langcamento atipico e corrigir, com algum grau de arbitrariedade
na auséncia do conhecimento empirico da causa, 0s langamentos negativos ou picos atipicos.
Ainda mais ardua ¢ a tarefa de se manter fiel ao conceito adotado, para o longo do periodo em

analise.

No periodo em analise, em média, a Receita Administrada - receitas de impostos, taxas
e contribuicbes arrecadadas e administradas pela Secretaria da Receita Federal-SRF-,
representa cerca de 58,9% da receita corrente. O segundo posto no rank de arrecadacdo e do
Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social-MPAS, responsavel pela arrecadacdo e
administracdo das contribuicGes para o Regime Geral de Previdéncia Social, cerca de 22,24%

da receita corrente. Juntos representam 81,16% da receita corrente.
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Tabela 9

;ztgl Previdéncia | Taxas Con(t)r?l;:izﬁeg Patrimonial Agropecuarig Industrial| Servigos ORC ;ﬁfee:;
1995 76,870.71 32,164.60 253.80 1,775.23 5,848.37 49.39 80.60 7,124.40 8,935.66 133,102.76
1996 85,875.68 40,378.29 336.12 2,061.05 3,576.97 43.21 106.23 8,386.04 | 11,637.60 152,401.19
1997| 100,948.74 44,148.32 428.34 2,189.39 5,500.03 58.09 155.59 7,192.04 | 10,629.05 171,249.60
1998| 110,036.23 46,507.85 | 1,037.74 1,987.90 | 13,845.21 45.05 272.32 9,249.67 | 15,267.25 198,249.23
1999 133,150.81 49,127.69 887.96 7,233.87 [ 9,139.76 37.11 [ 145.34[ 11,483.55[ 8,713.05| 219,919.14
2000 153,674.82 55,715.14 1,270.51 9,374.07 10,115.81 26.71 219.61 14,330.97 9,293.30 254,020.94
2001 176,508.30 62,491.79 | 1,495.47 12,285.79 [ 10,725.79 23.29 310.09 | 16,081.89 9,360.91 289,283.31
2002 214,762.92 71,027.68 | 1,738.38 25,426.77 9,799.63 19.99 342,75 17,161.06 | 14,088.33 354,367.51
2003| 238,921.86 80,730.15 | 2,070.84| 32,551.82 [ 12,506.64 19.99 [ 345.80 [ 19,829.42 [ 10,245.93 | 397,222.45
2004 279,733.78 93,852.64 | 2,538.88 35,635.29 [ 14,741.82 19.89 340.53 [ 21,100.22 | 11,389.19 459,352.26
2005 325,217.69| 108,350.07 | 3,247.94 45,012.48 [ 14,987.85 19.79 [ 497.81 [ 23,307.46 | 23,454.87 [ 544,095.97
2006 358,113.21 123,520.19 | 3,658.93 32,685.48 [ 38,030.18 27.07 498.27 | 26,011.21 | 29,374.16 611,918.70
2007 405,967.37 140,411.79 | 4,054.35 35,018.53 [ 34,851.25 19.66 380.18 | 27,252.41 | 31,846.31 679,801.84
2008| 454,653.73 | 163,355.27 | 4,963.34 | 29,570.84 [ 53,579.25 21.38 [ 503.37 [ 30,345.03 [ 34,569.80 | 771,562.01
2009 439,715.94 182,008.44 | 4,989.16 29,195.23 [ 58,700.51 20.88 574.27 [ 34,929.70 | 39,970.38 790,104.52
2010| 518,390.22 211,968.38 | 5,923.72 29,103.17 [ 65,241.01 20.32 603.61 [ 40,445.80 | 26,310.13 898,006.36
2011| 607,477.01 | 24589194 | 7,148.08 | 29,779.03 [ 59,647.57 21.01 [ 562.50 [ 47,975.52 | 30,410.78 | 1,028,913.44
2012*| 167,389.37 60,621.44 | 2,740.74 9,013.81 | 17,253.75 7.41 138.75 [ 14,427.76 | 12,444.81 284,037.85
* Até margo.
% da Receita Corrente
Total T — Outras ) ) ] J ) }
Adm revidéncia [ Taxas Contribuigéeg Patrimonial Agropecuérig Industrial | Servigos ORC
1995 57.75% 24.17% 0.19% 1.33% 4.39% 0.04% 0.06% 5.35% 6.71%
1996 56.35% 26.49% 0.22% 1.35% 2.35% 0.03% 0.07% 5.50% 7.64%
1997 58.95% 25.78% 0.25% 1.28% 3.21% 0.03% 0.09% 4.20% 6.21%
1998 55.50% 23.46% 0.52% 1.00% 6.98% 0.02% 0.14% 4.67% 7.70%
1999 60.55% 22.34% 0.40% 3.29% 4.16% 0.02% 0.07% 5.22% 3.96%
2000 60.50% 21.93% 0.50% 3.69% 3.98% 0.01% 0.09% 5.64% 3.66%
2001 61.02% 21.60% 0.52% 4.25% 3.71% 0.01% 0.11% 5.56% 3.24%
2002 60.60% 20.04% 0.49% 7.18% 2.77% 0.01% 0.10% 4.84% 3.98%
2003 60.15% 20.32% 0.52% 8.19% 3.15% 0.01% 0.09% 4.99% 2.58%
2004 60.90% 20.43% 0.55% 7.76% 3.21% 0.00% 0.07% 4.59% 2.48%
2005 59.77% 19.91% 0.60% 8.27% 2.75% 0.00% 0.09% 4.28% 4.31%
2006 58.52% 20.19% 0.60% 5.34% 6.21% 0.00% 0.08% 4.25% 4.80%
2007 59.72% 20.65% 0.60% 5.15% 5.13% 0.00% 0.06% 4.01% 4.68%
2008 58.93% 21.17% 0.64% 3.83% 6.94% 0.00% 0.07% 3.93% 4.48%
2009 55.65% 23.04% 0.63% 3.70% 7.43% 0.00% 0.07% 4.42% 5.06%
2010 57.73% 23.60% 0.66% 3.24% 7.27% 0.00% 0.07% 4.50% 2.93%
2011 59.04% 23.90% 0.69% 2.89% 5.80% 0.00% 0.05% 4.66% 2.96%
2012 58.93% 21.34% 0.96% 3.17% 6.07% 0.00% 0.05% 5.08% 4.38%
Média 58.92% 22.24% 0.53% 4.16% 4.75% 0.01% 0.08% 4.76% 4.54%

A crescente participacdo das “outras contribui¢des” na arrecadagdo total até 2005 deve-

se as contribuicBes econdmicas, em particular as contribui¢cbes de intervencdo no direito

econémico, compensagdes financeiras, concessdes e permissdes. O principio constitucional da

anterioridade da lei veda a cobranca ou aumento do imposto no mesmo exercicio financeiro

em que haja sido publicada a lei que o instituiu ou 0 aumentou. Em reacéo, 0s responsaveis

pela politica tributaria utilizavam-se cada vez mais de contribuicbes em substituicdo aos

impostos como instrumentos de politica exatamente porque as contribuicdes permitem
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ingressos nos cofres pablicos com maior brevidade, a saber, em noventa dias apds a

publicacéo legal.

Tabela 10

Receita Administrada - principais
impostos e contribuicdes

Impostos | % | Contribuigbes [ %
1995 48,454.36 | 63% 28,752.32 | 37%
1996 52,776.62 | 61% 33,501.15 | 39%
1997 58,582.82 | 58% 42,769.88 [ 42%
1998| 67,822.80 | 61% 42,611.64 [ 39%
1999 74,882.90 | 56% 58,638.14 | 44%
2000 78,795.32 [51% 75,251.84 | 49%
2001 90,457.55 [51% 86,406.42 | 49%
2002( 106,982.12 [50%| 108,119.90 [ 50%
2003( 112,895.38 [47%| 126,349.19 [53%
2004| 126,304.67 [45%| 153,730.16 | 55%
2005| 152,660.38 [47%| 172,862.76 | 53%
2006| 166,633.45 [46%| 191,827.04 |54%
2007| 196,157.00 [48%| 210,177.40 |52%
2008| 249,652.34 [55%]| 205,253.06 | 45%
2009| 237,210.30 [54%]| 202,831.80 | 46%
2010| 277,140.33 [53%| 241,678.01 [47%
2011| 332,111.19 [55%]| 275,942.95 | 45%
2012| 94,257.80 [ 56% 73,244.05 | 44%

2012: até marco

A partir de 2008 ocorre movimento reverso, decorrente do aumento na arrecadacdo do
imposto de importacdo, com o aumento no comércio internacional, do IOF devido ao
incentivo ao crédito, decorrente da politica de expansdo do consumo, e do imposto de renda.
Justos, os impostos ultrapassaram 0s aumentos na arrecadacdo das principais contribuigdes
(COFINS, PIS/PASEP e CSLL).

A receita total pode ser decomposta em categorias: 0 comércio exterior (I. Importacao
+ |. Exportac¢do); producéo industrial (I. Produtos Industrializados); renda das empresas
(Pessoa Juridica e Contribuicdo sobre o Lucro Liquido); renda dos individuos (Pessoa Fisica e
Retido na Fonte); movimentacdo financeira (Cont. sobre a Movimentagdo Financeira);
faturamento (Cont. para o Financiamento da Seguridade Social e Cont. para 0 Programa de
Integracdo Social e para o Programa de Formacéo do Patriménio do Servidor Publico); folha
(Contribuicdes para o Regime Geral de Previdéncia Social e a Contribui¢do para o Regime de

Previdéncia dos Servidores).
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Por altimo, atribui-se a categoria Demais Receitas aquelas receitas que ndo dependem

de forma direta ou fortemente da atividade econdmica e aquelas que ndo representam parcela
Cide-

receita

significativa da arrecadacdo (I.

Combustiveis,

Contribuicbes para o FUNDAF, Taxas,

Territorial

Rural,

I. Operacbes Financeiras,

patrimonial, receita de servigos e outras receitas correntes).

Outras contribuicdes,

A Tabela 11 mostra os grupos de receitas em termos correntes e participacdo de cada

grupo no total das receitas, exceto para a CPMF, e é possivel perceber o uso de politicas

fiscais expansionistas com a reducao continua da participacdo do IPI na arrecadacao total, bem

como o efeito do comércio exterior sobre a arrecadacéo do grupo.

Tabela 11
C. Exterior| % |Producdo| % Renda das % F.ien.dzfldos % |[Faturamento| % | Folha % | Demais| %
empresas individuos

1995 4,895 [ 4%| 13,212 10% 14,638 | 11% 18,013 [ 14% 20,575 | 15%| 34,265 | 26%| 27,269 | 20%
1996 4187 | 3%| 15,054 [ 10% 18,598 [ 12% 18,044 [ 12% 24,333 | 16%| 42,958 | 28%| 28,980 |19%
1997 5105 3%| 16,339 | 10% 19,436 [ 11% 20,910 [12% 25,652 | 15%| 46,731 | 27%| 29,921 [17%
1998 6,492 3%| 15,633| 8% 18,613 9% 30,137 | 15% 24,843 | 13%| 48,990 | 25%]| 45,220 |23%
1999 7,807 [ 4%| 15,881 | 7% 19,534 [ 9% 33,348 [ 15% 40,404 | 18%| 52,269 | 24%| 42,482 |19%
2000 8,432 3%| 17,564 | 7% 25,249 | 10% 32,923 [13% 48,417 | 19%| 59,083 | 23%| 47,722 [19%
2001 9,008 | 3%| 18810 7% 25,084 | 9% 42,670 [ 15% 56,458 | 20%| 65,974 | 23%| 53,836 | 19%
2002 7,955 2%| 18,461 | 5% 43,809 | 12% 44,957 [13% 63,506 | 18%| 75,401 | 21%| 72,570 |20%
2003 8,132 2%| 17,771 4% 46,580 | 12% 51,476 | 13% 75,487 | 19%| 85,044 | 21%| 81,992 |21%
2004 9,217 2%| 21,044 5% 53,825 | 12% 55,298 | 12% 93,937 | 20%| 100,741 | 22%| 90,993 | 20%
2005 9,022 2%| 24,186| 4% 72,676 | 13% 65,490 | 12% 106,603 | 20%]| 112,634 | 21%]| 116,587 | 21%
2006 9,878 2%| 26,926 | 4% 78,824 | 13% 70,662 | 12% 113,029 | 18%| 135,517 | 22%]| 137,026 |22%
2007 12,216 [ 2%| 31,251 5% 99,020 | 15% 78,807 | 12% 126,431 | 19%] 146,245 | 22%]| 141,241 | 21%
2008 17,107 [ 2%| 36,756 | 5%| 120,911 16% 96,239 | 12% 149,427 | 19%| 170,082 | 22%]| 173,724 | 23%
2009 15,883 [ 2%| 27,511 3%| 121,602 15% 95,868 | 12% 146,743 | 19%] 189,605 | 24%]| 187,592 | 24%
2010 21,083 [ 2%| 37,294 4%| 128,785 14%| 108,470 [12% 179,420 | 20%]| 220,569 | 25%]| 194,181 |22%
2011 26,653 [ 3%| 41,181 4%| 153,736 | 15%| 135,226 [13% 199,956 | 19%| 255,229 | 25%| 207,416 |20%
2012 11,866 [ 3%| 18,740 4% 75,527 | 17% 63,472 | 15% 86,129 | 20%| 85,267 | 20%| 92,666 |21%

2012: até margo
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