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RESUMO

Os ciclos econdmicos representam as oscilagdes de varidveis, como a produgdo e o0 emprego de
um setor, regido ou pais. Apresentam-se de forma uUnica, ndo divisivel e com caracteristicas
préprias quanto a sua amplitude e sua duracdo. A economia brasileira, ao longo das duas ultimas
décadas, tem demonstrado um comportamento ciclico pronunciado. A origem de tal situacdo
pode estar relacionada a conducgéo da politica econémica, j& que a mesma pode apresentar um
carater pro ou contraciclico. Assim, o objetivo desta tese foi o de analisar o ciclo econémico do
Brasil, no periodo 2008-2019, em relacdo a politica fiscal. Um dos problemas para se trabalhar
com séries temporais é que, na maioria dos casos, essas séries apresentam pontos fora da curva.
Tal situagéo pode levar a erros de estimacéo. Para corrigir esse problema, foi utilizado o Modelo
de Espaco de Estado de nivel local. Ja para verificar o comportamento ciclico, uma das técnicas
promissoras é 0 Modelo de Mudanca de Regime. Com o trabalho seminal de Hamilton (1989),
abriu-se um novo campo de investigacao relacionado ao tema. Neste estudo, foi utilizada a
técnica de Mudanca de Regime Markoviano com Regressdo Dindmica (MS-DR). As hipoteses
testadas apresentaram resultados conforme o esperado. Foi confirmada a hipotese de existéncia
de movimento comum entre as duas séries. O resultado deixou claro que, no longo prazo, o
comportamento das séries € similar, em especial com a retirada das irregularidades. Também
foi confirmada a proposigdo de que o movimento das Despesas Discricionarias seja o indutor
do movimento do IBC-BR.

Palavras-Chave: Ciclo Econémico; Estado de Espaco; Mudanca de Regime; Politica Fiscal,

Despesa Discricionaria.



ABSTRACT

Economic cycles represent the oscillations of variables, such as production and employment in
a sector, region or country. They are presented in a unique, non-divisible form and with their
own characteristics in terms of amplitude and duration. The Brazilian economy, over the last
two decades, has shown a pronounced cyclical behavior. The origin of such a situation may be
related to the conduct of economic policy, as it may have a pro- or counter-cyclical character.
Thus, the objective of this thesis was to analyze the economic cycle of Brazil, in the period
2008-2019, in relation to fiscal policy. One of the problems with working with time series is
that, in most cases, these series have points outside the curve. Such a situation can lead to
estimation errors. To correct this problem, the local-level State Space Model was used. To
verify the cyclical behavior, one of the promising techniques is the Regime Change Model.
With the seminal work of Hamilton (1989), a new field of investigation related to the topic was
opened. In this study, the technique of Markovian Regime Change with Dynamic Regression
(MS-DR) was used. The tested hypotheses presented results as expected. The hypothesis of the
existence of a common movement between the two series was confirmed. The result made it
clear that, in the long term, the behavior of the series is similar, especially with the removal of
irregularities. The proposition that the Discretionary Expenses movement is the inductor of the
IBC-BR movement was also confirmed.

Key words: Economic Cycle; State of Space; Regime Change; Fiscal Policy; Discretionary

Expenditure.
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1 INTRODUCAO

O cenario contemporaneo tem colocado em evidéncia, cada vez mais, a importancia do
uso de politicas fiscais, para mitigar os efeitos adversos das crises. Em termos de historia
recente, pode-se destacar dois grandes eventos de reflexos mundiais: a crise financeira
internacional de 2008, desencadeada especialmente pela crise do suprime que levou a quebra
do Banco Lehman Brothers, nos Estados Unidos, e revelou a fragilidade do sistema financeiro
norte-americano; e os resultados econémicos da Pandemia do Coronavirus de 2019. Desde
entdo, o debate sobre o uso da politica fiscal se intensificou, em particular no que diz respeito
aos limites do endividamento publico, diante de politicas contraciclicas em meio as crises. Ao
contrario da politica monetaria, que apresenta um conjunto de regras conhecidas para guiar as
decisbes do Banco Central, ndo ha preceitos amplamente aceitos para a conducdo da politica
fiscal. Assim, em um contexto de crise mundial, o abandono da austeridade em favor da
expanséo fiscal se tornou mais um caso de experimento do que algo cientificamente embasado.

O FMI e o Banco Mundial, em sua reunido anual na primavera de 2012, conforme
Holland (2016), alertaram que, se alguma economia tivesse espagco fiscal®, entdo que ele fosse
utilizado. Essa mesma recomendacao foi reafirmada no relatério do World Economic Outlook,
de abril de 2021. Independentemente do alerta, o fato é que a crise financeira de 2008
desestabilizou a conducdo da politica fiscal, em muitos paises do mundo, uma vez que 0s
governos responderam a crise com ac¢des expansionistas de politicas monetaria e fiscal. Entre
2007 e 2015, segundo Holland (2016), a divida bruta dos Estados Unidos saltou de 64% para
104% do PIB.

Enquanto o Brasil alcangou, em 2015, seu pior resultado fiscal desde o plano Real, o
resultado do déficit primario brasileiro foi de -2,00% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja o
resultado do déficit nominal, no mesmo ano, foi de -8,6%. O PIB, por sua vez, sofreu uma
contragcdo inferior a -2,60%, em 2015. A economia brasileira esteve, entdo, em uma
encruzilhada. A manutencdo do padréo de gastos poderia elevar e piorar a condi¢do da divida
publica. O controle dos gastos e uma politica fiscal contracionista poderia levar a uma queda
do nivel de atividade. A questdo a saber, portanto, seria: qual caminho seguir? O de austeridade
fiscal com baixo crescimento, ou um déficit maior com uma aceleragéo do nivel de atividade.
Para qualquer lado que se olhasse, no entanto, ficava evidente a necessidade de saber se 0s
efeitos da politica fiscal, para o caso brasileiro, seriam a favor ou contra o ciclo econdmico.

Diante da maior utilizacdo de politicas fiscais expansionistas, a partir de 2009, uma

questdo iminente passou a ser conhecer os efeitos das flutuagdes do produto real sobre o0s gastos
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do governo, ou seja, saber se a politica fiscal € pro-ciclica ou contraciclica. Considera-se a
politica fiscal como pré-ciclica, quando aumentos no produto real provocam aumentos
discricionarios nos gastos publicos ou corte de impostos. Em tese, entdo, se as aliquotas dos
impostos e 0s gastos discricionarios do governo, como uma fragdo do PIB, permanecerem
constantes, ao longo dos ciclos de negdcios, entdo a politica fiscal deveria ser contraciclica e,
assim, ser capaz de mitigar os efeitos das crises econdmicas sobre o PIB e 0 emprego.
Conforme Alesina et al (2008), uma politica fiscal contraciclica deve ser esperada por trés
motivos: (i) os gastos totais do governo como proporcao do PIB deveriam cair por causa dos
estabilizadores automaticos, (ii) com aliquotas de impostos constantes e algum grau de
progressividade, as receitas do governo como proporcao do PIB deveriam aumentar e (iii) como
resultado, os superavits orcamentarios, em percentual do PIB, também deveriam aumentar.

As evidéncias empiricas demonstram, entretanto, que a politica fiscal pode apresentar
um padrdo contraciclico ou prd-ciclico, conforme forem os mercados e as instituigdes existentes
nos paises. Tornell e Lane (1999), Talvi e Vegn (2005) e llzetzki (2011) sugeriram que a politica
fiscal é pro-ciclica em varios paises em desenvolvimento, enquanto Lane (2003) e Gali e Perotti
(2003) encontraram que a politica fiscal nas naces desenvolvidas é contraciclica.

O método empregado nesta tese € a utilizacdo do Modelo de Estado Espaco com o
objetivo de filtrar as irregularidades observadas no comportamento da série das despesas
discricionarias. Neste modelo, o componente de nivel pode ser entendido como o equivalente
ao intercepto, no Modelo de Regressao Classico. Enquanto no Modelo de Regressdo Classico
esse parametro é fixo no tempo, no Modelo Espaco de Estado, o parametro pode mudar de um
ponto para outro no tempo. Logo em seguida, utilizou-se o Modelo de Mudanca de Regime
com Regressdo Dindmica (MS-DR). Com a serie estabilizada, pretendeu-se extrair o
componente ciclico por meio dos regimes de crescimento. No caso, foram estimados trés
regimes crescimento: baixa, média e de alta. Com essa informacéo, foi possivel comparar o
comovimento entre as séries das Despesas Discricionarias e do Produto Interno Bruto. O
modelo MS-DR permite também a estimacéo das probabilidades de transicdo entre os regimes
e 0 tempo médio de duragdo de cada regime.

O estudo sobre os ciclos econémicos e sua relacdo com a politica fiscal no Brasil sob
diferentes tipos é tema relevante ao atual debate académico, com importantes implicacdes de
politica econémica. Os resultados aqui obtidos corroboram as evidéncias obtidas em estudos
similares, no sentido de que, no periodo pos crise econdmica internacional de 2008, a politica
fiscal no Brasil é pro-ciclica. Este estudo deve contribuir a literatura sobre o tema, ao constatar

empiricamente que a ciclicidade da politica fiscal brasileira acabou por interferir no crescimento
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do PIB, via contracdo dos investimentos por parte do governo. Além disso, destaca-se um
rigoroso tratamento nos dados fiscais, no sentido de se tratar, adequadamente, as séries das
despesas discricionarias em relacdo aos eventos atipicos ou ndo recorrentes (outliers). Este
estudo apresenta 0 comovimento entre as séries das despesas discricionérias e do IBC-BR, a
fim de demonstrar a pro-ciclicidade da politica fiscal brasileira.

A relevancia desta pesquisa fundamenta-se, também, na constatacdo de que, embora a
Teoria dos Ciclos Econémicos ja tenha sido discutida amplamente, na literatura internacional,
constata-se que ainda se encontra na fase de comprovacdo dos fatos estilizados apontados.
Portanto, pode-se inferir que existe espaco para pesquisa nesta area de estudo. De outra parte,
0s avancos obtidos pela Ciéncia Econémica, nos ultimos anos, criaram a possibilidade de maior
detalhamento sobre as problematicas de medida e de modelagem estatistica do tema. Nesse
sentido, o estudo das séries temporais ndo lineares com mudanca de regime apresenta-se como
uma dessas fronteiras do conhecimento sobre ciclos econémicos.

Os ciclos econdmicos caracterizam-se por representar o comportamento flutuante da
economia, ao alternar as fases de expansdo, crise e recessdo. Uma fase esta ligada a outra, e o
comportamento de cada uma induz o comportamento da proxima. Assim, uma fase de expansao
da economia vem apds a fase recessiva. Na fase de expansdo, o Produto Interno Bruto (PIB)
cresce, 0 emprego aumenta, a renda da populagdo também aumenta. Com a aceleracao do nivel
de atividade, a disputa pelos recursos escassos também cresce, 0s precos se elevam e, desse
modo, a taxa de lucro da economia cai. A ruptura leva a crise que desagua em uma fase
recessiva. Nesta, 0 desemprego aumenta, a renda e o PIB caem, os estoques sdo consumidos e
a ineficiéncia é reduzida, as economias entdo estdo prontas para uma nova fase do ciclo
econdmico.

No Brasil, as flutuacbes da economia tém se alternado entre periodos de recessdo e
outros de medio crescimento no PIB. Os desequilibrios estruturais, somados a uma conducéo
de politica econdmica que ndo desperta confianca, tém retardado a geracdo de um circulo
virtuoso de crescimento econémico e aumento de renda.

A politica fiscal, segundo o Tribunal de Contas da Unido (TCU) (2019), tem como
objetivo promover a gestdo financeira equilibrada dos recursos publicos, visando assegurar a
estabilidade e o crescimento econdmico, o financiamento das politicas publicas e uma trajetoria
sustentavel da divida publica. A politica fiscal apoia-se nas chamadas metas fiscais, que servem
como pardmetros de confianca para a sociedade, no sentido de que o governo ir4 garantir a

estabilidade econémica e o controle do endividamento publico.
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A relacéo entre ciclo econdémico e politica fiscal refere-se ao nivel de atividade da
economia. Em momentos em que a demanda agregada da economia se encontra acima da
capacidade de oferta, a contracéo de gastos do governo atua no sentido de reduzir a velocidade
do crescimento. Ja na fase depressiva, a politica fiscal tem por objetivo estimular a demanda
agregada. Isso faz com que as empresas possam vencer seus produtos para o governo e voltar a
contratar trabalhadores e a reativar a economia.

Como visto, a politica fiscal pode ser pro ou contraciclica. A indagacéao que fica refere-
se ao fato que, em paises que tém uma divida pablica elevada, o efeito da politica fiscal pode
néo ser o esperado, agindo no sentido de acompanhar 0 movimento da economia. No Brasil,
desde que se adotou o teto de gastos, a economia tem apresentado baixas taxas de crescimento,
0 que reforca a percepcdo de que a politica fiscal apresentaria um movimento pro-ciclico no
caso brasileiro.

Com base nessas consideragdes, este estudo foi desenvolvido a partir de alguns
questionamentos preliminares, que orientaram a sua execucdo: a ideia de um movimento
comum entre as variaveis pode ser aceita para explicar o ciclo econdmico? A metodologia de
Espaco de Estado pode ser utilizada para corrigir irregularidades nas séries temporais? O
Modelo Mudanca de Regime Markoviano apresenta boa aderéncia, para explicar o
comportamento das variaveis, ao longo do ciclo econdbmico? Dadas as caracteristicas da
economia brasileira, seria a Teoria Keynesiana a que mais se ajustaria para explicar as
flutuacGes? Qual podera ser a caracteristica da politica fiscal pro-ciclica ou contraciclica?

Nesse sentido, o foco de estudo desta tese diz respeito ao ciclo econdmico do Brasil, no
periodo 2008-2019, em relacdo a politica fiscal. Em consequéncia, a problematizagdo implica
em algumas reflexdes, para responder a seguinte questdo-problema: Qual a relacdo entre o ciclo
econémico do Brasil, no periodo 2008-2019, e politica fiscal?

A tese tem por objetivo central: analisar o ciclo econdmico do Brasil, no periodo 2008-
2019, em relacdo a politica fiscal. Em termos de objetivos especificos, relacionam-se os
seguintes: a) Investigar o estado da arte das teorias sobre ciclos econémicos e identificar as
correntes teodricas predominantes nessa area; b) Contextualizar a economia brasileira, no
periodo entre 2008 e 2019; c) analisar o comportamento da politica fiscal brasileira e seus
desdobramentos sobre o nivel de atividade econémica, considerando o da economia brasileira;
d) Medir a amplitude e a duracéo das ondas ciclicas, com a utilizacdo do Modelo de Mudanca
de Regime Markoviano.

Nesse estudo, apresentam-se as relagdes entre as despesas discricionarias e o indice de

Atividade medido pelo Banco Central (IBC-BR), que serve como uma Proxy para o
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comportamento do PIB. Essas relac6es foram verificadas sob o enfoque dos modelos de Espaco
de Estado para controlar as irregularidades observadas na série. Apo6s, foi estimado o Modelo
Mudanca de Regime Markoviano com Regressdo Dinamica (MS-DR). Foram feitas analises
univariadas em séries de dados, tanto das despesas discricionarias quanto do IBC-BR. No caso
do Modelo de Estado de Espaco, diversas investigagdes sao necessarias antes da implementacao
dos modelos finais. Foram observadas irregularidades no comportamento da série, que
necessitaram ser corrigidas. Uma vez feito isso, utilizou-se o Modelo de Mudanca Regime para
estimar o comportamento ciclico entre as variaveis despesa discricionéria e IBC-BR.

Os resultados demonstram que existe uma dindmica de evolugdo similar entre as
variaveis. As despesas discricionarias apresentaram uma evolugdo bem distribuida, ja que, no
regime intermediario, foram 58 meses; no regime de recessdo, foram 50 meses; e no regime de
crescimento, foram 36 meses. A variavel IBC-BR apresentou uma evolucdo similar a das
despesas discricionarias, o que pode ser motivado pela influéncia que a primeira exerce sobre
a segunda.

A tese esta dividida da seguinte forma: no segundo capitulo sdo discutidas as ideias que
embasam a Teoria dos Ciclos Econdmicos; no terceiro capitulo, é apresentado o contexto
historico da economia brasileira; no quarto capitulo, ha o relato da investigacdo sobre se existe
0 processo de comovimento entre as variaveis, seus regimes de crescimento e as probabilidades
de transicdo entre estes. Por fim, é feita a descricdo dos dados e séo apresentados os resultados

dos testes estatisticos para 0os modelos a serem elaborados.



2 CICLOS ECONOMICOS

As economias apresentam um padrdo de crescimento béasico, ao longo do tempo, e 0s
ciclos sdo desvios desse comportamento, em torno de uma linha de tendéncia central, e se
manifestam em diversas varidveis, como: taxa de desemprego, inflacdo, producdo industrial,
demanda e oferta agregada e os servicos. O padrdo de tendéncia seria, portanto, produto de
fatores que influenciam no comportamento da economia a longo prazo, resultado de choques
permanentes no sistema econémico. Simonsen e Cysne (2009) apresentaram uma defini¢do de
ciclos econdmicos, que os caracteriza como movimentagdes da economia entre periodos de
recessdo e depressdo. Os autores explicam que, na recessao, a demanda agregada da economia
cai, assim como a producdo e os servicos. Inversamente, no periodo de expansdo, tanto a
demanda agregada como a producdo e o emprego tendem a elevar-se. Configura-se, portanto,

um movimento ciclico na economia.

2.1 CICLOS ECONOMICOS, SUAS CAUSAS E CARACTERISTICAS

As diferentes teorias dos ciclos econdmicos objetivam buscar uma explica¢do para uma
das questdes da Economia: por que o crescimento econdémico varia ao longo do tempo e que
fatores causam essa flutuacdo? Os primeiros estudos sobre os ciclos econdémicos foram
realizados no fim do século XIX e inicio XX, por Burns e Mitchel, como parte do projeto de
pesquisa realizado pelo National Bureau of Economic Research (NBER), foi apresentado no
estudo Measuring Business Cylces. (BURNS e MITCHEL, 1946).

A abordagem teérica a respeito de como os ciclos se propagam segue duas escolas: 0s
modelos moto perpétuos, ou deterministas, e os modelos de propagacéo, ou de impulsos. O
modelo motoperpétuo diz que as economias estariam em constante processo ciclico, submetidas
a oscilacbes interminaveis, derivadas do préprio sistema e com um padrdo. Os modelos de
propagacao das flutuagdes econémicas determinam que as oscilagcdes na economia estéo ligadas
a fatores externos ao funcionamento do sistema econdmico. Neste caso, as economias
buscariam adaptar-se e absorver os choques exdgenos. Os avancos e as defasagens definiriam
a forma ondular do processo econdmico. Na perspectiva dos modelos de propagacao ou de
impulsos, os choques aleatorios que deflagraram o processo ciclico seriam de trés tipos: a) de
oferta; b) politicos; e ¢) de demanda. (ROMER, 2012; SIMONSEN; CYSNE, 2009; SACHS;
LARRAIN, 2003).
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A teoria econdmica dispde de uma numerosa quantidade de estudos que tém por objetivo
explicar os ciclos econdmicos. O aspecto proeminente desses estudos, porém, concentra-se na
demonstracdo de como a fase ascendente do produto real (prosperidade) atinge um ponto de
inflexdo superior (pico) e porque a fase descendente (depressdo) termina em um ponto de
reversao.

De acordo com Simonsen e Cysne (2009), os primeiros estudos tentaram descrever 0s
ciclos com base na teoria da fisica dos movimentos ondulatérios, semelhantes a pulsos
eletromagnéticos. Nao surpreendentemente, o trabalho de Stanley Jevons (1996) a respeito das
manchas solares inspira-se nessa proposta. Uma segunda linha de investigagdo creditou as
flutuacGes na economia a flutuacdes na oferta de moeda. WICKESELL (1961) prop6s essa
teoria, no final do século XIX, pensamento que Hawtrey (1996) desenvolveu e que
posteriormente Friedman (1969) retomou nas décadas de 1950 e 1960. As hipdteses eram duas.
A primeira diz respeito ao fato de que os bancos teriam dificuldade de descobrir a taxa de juros
de equilibrio. Assim, em um instante fixariam abaixo desse ponto; em outro, seriam obrigados
a uma reacdo igual e contraria. A segunda hipotese envolve a seguinte ideia: as flutuacdes da
oferta de moeda afetavam as quantidades antes de afetar os precos. Tal compreensdo sé se
tornou perceptivel, depois do desenvolvimento da teoria aceleracionista da curva de Phillips!
Nesse interim, descobriu-se a existéncia de uma assimetria entre inflagéo e deflacdo.

As teorias basicas que buscariam uma explicacdo seriam quatro: teoria monetaria, teoria
de flutuacdo de investimento autbnomo, teoria das inovagdes tecnoldgicas e a teoria estrutural.
A teoria monetaria considera que as flutuacdes na taxa de juros e na disponibilidade de fundos
de empréstimo sdo os fatores responsaveis pelas flutuacdes no investimento.

Uma abordagem mais recente expde que as flutuacdes da atividade sdo o resultado da
procura de moeda e de sua alocacdo na renda dos agentes econémicos. As flutuacdes na oferta
de moeda se transmitiriam e causariam impacto sobre a renda corrente. Os monetaristas
sugeriram, para evitar grandes flutuac6es no sistema econémico, uma politica monetaria realista
e que contrabalangasse 0 aumento da oferta monetaria e da expansao do produto real, conforme
Simonsen e Cysne (2009) expuseram. A teoria monetaria pertence ao grupo dos modelos de
propagacao. Outra é a teoria de flutuacéo de investimento autbnomo que considera que os ciclos
na economia teriam origem nos efeitos repentinos da atividade de investimento em inovagdes

tecnoldgicas, cria uma descontinuidade no padrdo de crescimento. Nas teorias dos ciclos

1 Curva de Phillips. Representacdo grafica de uma regularidade estatistica, encontrada em 1958 por AW.H. Phillips, ao estudar
a economia inglesa entre 1861 e 1957. A curva indicaria a existéncia de uma relacdo inversamente proporcional entre o nivel
de desemprego e a taxa de variagdo dos salarios monetarios. A.W.H. Phillips ndo apenas observou a existéncia dessa relagdo no
caso inglés, como também concluiu que ela era consideravelmente estavel durante um periodo de quase cem anos.
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espontaneos, o motivo das flutuagdes econémicas relaciona-se a interagdo entre o multiplicador
e 0 acelerador de investimentos. Nesse caso, 0s ciclos s&do moto perpétuos. A falha dessa teoria
encontra-se nos extremos que ela apresentou: se, por um lado, a teoria supde a ocorréncia de
grandes oscilagdes continuas no sistema econdémico, por outro, prevé que as oscilacdes sao
amortecidas por longos periodos, na licdo de Simonsen e Cysne (2009).

J& a teoria das inovacdes tecnoldgicas pertence a grupos dos modelos de propagacao.
Considera que os ciclos na economia teriam origem nos efeitos repentinos da atividade de
investimento em inovacOes tecnologicas, essas criariam uma descontinuidade no padrdo de
crescimento. A teoria estrutural sdo uma derivacdo aperfeicoada das teorias de ciclos
espontaneos e consiste na explicacdo da crise com base nos limites fisicos do crescimento, das
economias. Assim, a desocupacéo gerada no sistema seria advinda do desaparecimento natural
da capacidade ociosa com o desgaste dos equipamentos e das instalagdes.

Para Dornbusch, Fischer e Startz (2009), os ciclos teriam sua causa relacionada a
elasticidade intertemporal de substituicdo de méo de obra. Assim, os empresarios escolhem a
substituicdo 6tima entre capital e mdo de obra. Ja os consumidores tomam decisfes 6timas de
consumo e oferta de trabalho. Tanto familias quanto empresas convivem em um cenario
dindmico e incerto. A modelagem, embora complexa, pressupde que a empresa contratard mao
de obra e produzird em cada um dos diferentes periodos. Por sua vez, o trabalhador vendera sua
mé&o de obra, para auferir renda e adquirir bens e servicos, em um momento diferente da
producdo. A empresa contratara até o ponto em que o produto marginal do trabalho (PMGT)
seja positivo e iguale o salario real. A caracteristica é a de que a taxa do salario real devera
igualar ao PMGT, que é a causa das perturbaces reais no ciclo econémico.

Um ciclo econdmico caracteriza-se por apresentar as seguintes fases: expansao, também
chamada prosperidade, crise e depressdo. Logo, para efeito de estudo dos ciclos econdmicos,
deve-se compreender que uma fase € predeterminada pela fase anterior, segundo Romer (2012).
Quando do inicio da expansdo, uma das variaveis que sofre maior pressdo sao o0s precos. Nas
fases iniciais, alguns precos podem declinar; porém, invariavelmente, ao longo do processo,
eles tendem a elevar-se. Isso acontece em virtude de uma presséo da nova demanda sobre uma
oferta que, muitas vezes, ndo € tdo elastica no curto prazo. Essa situagdo seria um ponto onde
haveria uma ruptura na condicdo de expanséo das atividades com equilibrio no nivel de precos.
Esse ponto se caracteriza pelo nivel de atividade em que os pedidos em carteira fazem com que
0 empresario passe a exigir um aumento sobre os precos dos bens ofertados. Destaca-se que 0
processo de elevacdo dos precos ndo é uniforme, j que atinge, de forma diferenciada, os

mercados de fatores.
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O mercado de trabalho ilustra esta situacdo, por se apresentar, de maneira geral,
fragmentado, ndo acompanhando o movimento de elevacdo dos pre¢os no atacado. Ja o setor
bancério, segundo Romer (2012), seria outro setor do sistema econémico que nao eleva seus
precos nas fases iniciais da recuperacao, por dois motivos: primeiro, porque 0s bancos nessa
fase do ciclo apresentam uma grande reserva de moeda. Com isso, podem enfrentar a nova
demanda ascendente de pedidos de empréstimos, sem enfraquecer suas posic¢des e, portanto,
sem necessidade de aumentar as taxas de juro; segundo, porque se refere ao fato de que, embora
se intensifique o volume de operacdes de empréstimo, estas sdo opera¢des de baixo valor, o que
torna o mercado menos receptivel a aumentos nas taxas de desconto bancério

Por outro lado, com o aumento do volume de vendas e as disparidades nos precgos
relativos de producdo, o lucro nessa fase tende a aumentar. Isso faz com que ocorram novos
investimentos no sistema econémico, aumente as encomendas de maquinaria e novas
construgdes. A caracteristica central desse argumento estd no fato de que, uma vez revertida a
tendéncia de baixa do ciclo, o processo ganha forca e velocidade, no sentido ascendente,
levando todo o sistema econdmico a prosperar. 1sso se traduz em uma reativacao da atividade
econdmica de forma intensa.

O posterior deslocamento dos pregos relativos passa a ameacar o lucro das empresas,
repercutindo no mercado de crédito. O inicio da préxima fase, denominada crise, pode ter
origem em diversos desequilibrios no mercado, como, por exemplo, em um excesso de
investimento ou na queda na confianca. Essa ird durar até que 0s agentes econdmicos
vislumbrem que terdo capacidade de cumprir, satisfatoriamente, suas obrigacdes financeiras e
seja restabelecida a confianca nos mercados.

A fase seguinte, denominada depressé@o, € marcada por uma profunda retracdo das
atividades econdmicas, ao longo de um periodo. Enquanto a crise apresenta-se num intervalo
de tempo menor, a depressao caracteriza-se por assolar o sistema econdmico em um periodo
maior. Destaca-se que a recessao tende a ser um periodo marcado pela realocacdo dos precos
relativos da economia.

Segundo Romer (2012), o processo cumulativo da depressdo se encadearia na seguinte
sucessdo de atos: a) A retragdo das atividades econdmicas provoca o desemprego dos
trabalhadores e a consequente diminuicao da renda; b) A queda da renda estimula a reducéo do
consumo; ¢) O declinio do consumo traz a queda do uso das matérias-primas nas fabricas e a
postergacdo dos projetos de investimento; d) Sem novos investimentos, o nivel de emprego néo

aumenta, nem tdo pouco a renda dos trabalhadores; e Quanto mais tempo for adiada a
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implantacdo de novos projetos, por mais tempo perdura a fase; assim o sistema econdémico passa
a operar em estado de letargia em suas atividades.

A depressao encontra o seu ponto de inflexao inferior, segundo Romer (2012), quando
se verifica uma rigidez na queda do nivel de precos de venda de determinados bens
manufaturados. A seguir, 0 sistema econdmico passa por um processo de reestruturacdo, que
tem por objetivo prepara-lo para ser lancado novamente em uma fase de expansao.

Embora a depressdo seja marcada pela reducédo do nivel de atividade, abaixo da média
de tendéncia, o volume fisico do produto tende a crescer naturalmente. Conforme comentou
Simonsen e Cysne (2009), toda vez que a economia retoma um movimento ciclico, tende a
realizar essa retomada sobre um nivel de renda anterior. Na visdo de Romer (2012), trés fatores
inerentes ao sistema econdmico provocariam o fim do periodo depressivo: a) o fim do estoque
acumulado do periodo de prosperidade tende a realizar-se invariavelmente; com isso, um nivel
de producdo minimo tende a ser retomado; b) com a existéncia de um consumo minimo, o
estoque de bens de consumo duraveis e ndo duraveis, em poder das familias, tende a se desgastar
ao longo do tempo. Seria, entdo, necessaria a reposi¢cdo; ¢) o aumento natural da populacao
estimula o consumo, que provoca um aumento da demanda agregada. Romer (2012) refere que
a ocorréncia conjunta dos fatores descritos, acrescidos das redugdes nos custos e da
reestruturacdo da producéo, estimularia um aumento das atividades econdmicas.

Nos ciclos econdémicos, encontra-se um conjunto de forgas, que atuam tanto no sentido
de estimular a expansao, como no sentido oposto, ou seja, de contrair e incrementar a recessao.
Essas sdo conhecidas como variaveis pro-ciclicas, contraciclicas e aciclicas, cada qual com uma
caracteristica diferente. Destaca-se que, nesse caso, ndo se faz referéncia a questdo da
causalidade.

Para Sachs e Larrain (2003), variaveis pro-ciclicas sdo aquelas que crescem durante as
expansdes e tendem a cair nas recessdes. Sdo exemplos de varidveis pré-ciclicas: producédo
agregada, lucros dos negocios, velocidade da moeda, taxa de juros de curto prazo e nivel de
precos.

Consoante Sachs e Larrain (2003), as variaveis contraciclicas sao aquelas que tendem a
crescer positivamente nas depressdes e a decrescer nas expansdes. S&o exemplos: a) 0s
estoques, tanto de bens acabados como de insumos de producdo; b) as taxas de desemprego; e
) 0 nimero de casos de faléncias.

Por fim, as variaveis aciclicas ndao apresentam tendéncia ao longo do ciclo dos negécios.
As exportacGes, conforme Sachs e Larrain (2003), encontram-se no conjunto de variaveis

aciclicas, ou seja, elas ndo se movimentam ao mesmo tempo que os ciclos de negocios. Romer
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(2012), ao comentar a crise de 1907 nos Estados Unidos, por exemplo, descreveu que, naquela
ocasido, as exportaces haviam sido muito pouco influenciadas.

Esse assunto, porém, & controverso, uma vez que o papel desempenhado pelas
exportacBes pode ser diferente com a abertura das economias ao resto do mundo, quando isso
ocorre em um grau mais elevado. Simonsen e Cysne (2009) justificaram que o comércio
internacional pode ser uma forga desestabilizadora por dois motivos: de um lado, as variagdes
de precos ocorridas em mercados de bens internacionais, como o petréleo, podem originar um
choque de oferta interno provocando uma crise e, em seguida, uma depresséo; de outro lado, as
fases de expansdo de um pais podem influenciar positivamente outro pais com que mantenha
relaces comerciais, ja que as exportacdes tendem a ser influenciadas positivamente. De forma
inversa, se as exportacdes apresentam-se como fator que aumenta a renda do pais de origem, as
importacdes podem diminuir as flutuacdes.

Outro ponto importante sdo as expectativas, que podem ser vistas como variaveis
explicativas e determinantes dos ciclos econdémicos. Os modelos de formacéo de expectativas

encontram-se divididos, ensina Simonsen e Cysne (2009), em trés grupos:

i) as expectativas rigidas referem-se a uma situagcdo na qual os produtores de um
determinado bem, ao fazerem suas previsdes de producédo, esperam que o preco desse bem nao
se modifique ao longo do tempo. Essa € a hip6tese mais simples de ser formulada, pois, nesse
caso, 0 agente espera que o preco futuro seja igual ao prego presente;

ii) as expectativas adaptativas surgiram, no entender de Simonsen e Cysne (2009), nos
anos 1950, e foram amplamente utilizadas até os anos 1970. Essas expectativas postulam que
0s agentes fazem pequenas correcdes em suas previsoes, baseados em experiéncias passadas.
Sob essa hipdtese, 0s agentes tendem a corrigir suas expectativas, por uma fracdo do erro de
previsdo, em periodo anterior;

iii) as expectativas racionais partem do pressuposto de que 0s agentes econdémicos tém
amplo conhecimento sobre o mercado e utilizam a informagdo de maneira a maximizar a
utilizacdo de seus recursos, ensina Simonsen e Cysne (2009). O pressuposto afirma que 0s
agentes ndo incorrerdo em erros sistematicos, ao formarem suas expectativas, ja que visam a

maximizar a informag&o corrente e, assim, diminuir as assimetrias no modelo.
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2.2 CICLOS ECONOMICOS, MODELOS E FERRAMENTAS DE ANALISE

A modelagem dos ciclos econdmicos apresenta diferentes concepc¢des, a partir da teoria
que se emprega. Os ciclos podem ser de curta ou longa duracao, responder a estimulos, mais
rapidos ou mais lentos. Tudo depende da forma como sdo estimados. A presente secdo faz uma
abordagem sobre os diferentes modelos de ciclos econdmicos.

2.2.1 Modelo de ciclo de estoques de Metzeler

A evolucdo teoria dos ciclos econémicos, como foi visto, foi marcada por diversos
estagios. Em termos teoricos, algumas teorias ganharam notoriedade. A teoria dos ciclos de
estoque de Metzler foi uma dessas. Para Simonsen e Cysne (2009), as expectativas podem gerar
ciclos de ordem tanto monetéria, quanto real. O modelo desenvolvido em 1950, por Lloyd
Metzler?, faz uma descricdo dos ciclos econdmicos que se verificam em varios ramos de
atividades. O modelo parte do pressuposto de um modelo keynesiano simplificado.

Designemos por:

Yi = produto;

Ct = produgéo de bens de consumo;

Ct = demanda de bens de consumo;

C"t = demanda esperada de bens de consumo;

Z: = estoque de bens de consumo no inicio do periodo t;
X = estoque normal de bens de consumo;

It = producdo de bens de capital;

It = demanda de bens de capital.

Sinteticamente, o modelo desenvolve-se, segundo Simonsen e Cisne (2009), nos

seguintes passos:

2 Lloyd Appleton Metzler foi um economista norte americano que nasceu em (*13/03/1913) e faleceu em (5
26/10/1980). Embora a maior parte de sua carreira tenha sido passada na Universidade de Chicago, ele ndo era
membro da escola de Chicago, mas sim um keynesiano.
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a) O consumo ¢é funcéo linear do produto:

C,=a+bY,(a>0;0<hb<1) (2.0)
b) A demanda esperada de bens de consumo € igual a observada no periodo anterior:

C*t =Ct1 (2.1)

c) A producdo de bens de consumo no periodo t é igual & demanda esperada para o

periodo mais 0 necessario para repor 0s estoques esperados no seu nivel normal:
Ci=C+X-Z (2.2)
d) Os bens de capital fabricam-se por encomenda, e, por isso:
It =1t (2.3)

e) I,= 1 + e, sendo | uma constante positiva e e, um ruido branco.

O modelo completa-se com as tautologias:
Y,=C+ |, (2.4)
Zi—Z 1=Ci1~Cia (2.5)

O modelo avanca ao apresentar toda a tautologia e por considerar que 0 mesmo exibe

raizes. Por fim, chega-se a equacéo final:

1

a+I
Y =2y =

sen(j + 1)Weq — ] (2.6)
De acordo com Simonsen e Cysne (2009), embora despretensioso, o0 modelo
mostrou-se aderente ao cenario de curto prazo. A ideia aqui é que as expectativas

adaptativas ajudam a explicar o comportamento do consumo. Assim acontecem as
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defasagens nas decisfes de produgdo. Os empresarios ndo conseguem prever a demanda
do periodo seguinte e atuam de forma contraciclica, ou seja, produzem menos quando a
demanda ¢ alta e mais quando a demanda é baixa. A teoria tem seu nome de ciclo de
estoques, em razao da acumulacgédo e desacumulacado dos mesmos (SIMONSEN; CYSNE,
2009).

2.2.2 Modelo de Elasticidade Intertemporal de Substituicdo de Mao de Obra

O modelo de elasticidade intertemporal de substituicdo de méo de obra é, de acordo
com Dornbusch, Fischer e Startz (2009), derivado dos conceitos da Teoria do Ciclo Real
de Negoécios (CRN). A teoria postula que as flutuacbes no emprego e na producdo sao
resultado de diferentes perturbac@es que influenciam o sistema econémico. Ressalta-se, no
entanto, que os mercados se ajustam, rapidamente, a essas flutuacdes e permanecem em
equilibrio. Os tedricos do CRN diferenciam-se dos demais no momento de medir a
amplitude e a duracdo dos ciclos. Sua técnica se da sobre um ndmero reduzido de
parametros que séo tratados individualmente e calibrados. Nesse sentido, mesmo gque sejam
dados macroecondmicos, os mesmos sdo tratados de forma microecondmica. Aqui
apresentaremos um desses parametros, que € a elasticidade intertemporal de substituicdo
de méo de obra.

O modelo em sua forma simplificada, conforme explicou Dornbusch, Fischer e
Startz (2009), pressup@e que as empresas escolhem um nivel de investimento 6timo, que
maximize seus lucros. Por parte das familias, 0 mesmo acontece em rela¢do ao consumo e
a oferta de trabalho. Destaca-se, aqui, que o cenario é complexo e incerto. De forma
simplificada, pode-se dizer que a firma contrata médo de obra e gera producdo em cada um
dos diferentes periodos. A cada periodo, um trabalhador ird vender seu trabalho e comprar
bens de consumo. Assim, temos que, a cada periodo, a firma contrata mao de obra Lt e a

utiliza para gerar producdo, na fungdo de producao.

Y == at Lt (27)

O parametro a, representa o produto marginal do trabalho, em cada periodo. Séo as
mudancas nesse periodo que causam as perturbacdes reais no produto.
Os trabalhadores terdo, a cada periodo, uma quantidade de horas L para vender. A

diferenca entre o tempo total e 0 que esse trabalhador ird vender resultard em seu tempo
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livre L — L,. A cada periodo, o trabalhador usa seus ganhos para atender a seu consumo Ci

e maximiza sua utilidade por meio da seguinte expressao:

U(L-L)=C} (L-L)" (2.8)

Pressupde-se que a restricdo de ganhos seja vitalicia; portanto, a soma total do

consumo deve se igualar a seu ganho:

Cr+Cry1+Crypt+ - =Wriglryg + Wriolrso (2.9)

onde W; representa a taxa de salério real do periodo. O trabalhador escolherd entre
consumo e lazer, com base na soma total das utilidades da equacao (2.9). Assim, a utilidade

marginal do consumo e do tempo livre sdo dadas por:

-1,7 U
MUconsumo = ch/ l(L - Lt) = % (2.10)

= _ U
MUTempo Livre = BCZ(L - Lt)ﬁ 1= Zﬁ__Ltt (2-11)

Desse modo, a solucdo 6tima entre Gcio e consumo necessita que

MUgcio = W X MU onsumo

rearranjando, teremos:

7 _. =B&
L—L;= - (2.12)
Para determinar o equilibrio 6timo de substituicdo intertemporal de 6cio do
trabalhador, deve-se inferir que a utilidade marginal do lazer, em um periodo, deve ser

igual a Wy/W:+1 vezes a utilidade marginal do periodo seguinte.

MUgeio, = (5) X MUscioy,,  (213)

Wi+1

Ao igualar os valores das utilidades de ocio presente e futuro, e substituir nas

equacdes (2.10) até a (2.12) e também na (2.13), teremos:
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1-y

i ol S (2.14)

A equacdo (2.14) mostra que, para cada um ponto percentual de aumento no salario
no periodo t+1, serd constante nos demais periodos. Isso levard a uma queda no écio, na
razao (1-y)/(1-y-B), onde B e y representam a sensibilidade as mudangas temporais na taxa
salarial. Essa é uma visdo de curto prazo. Para maiores detalhes a longo prazo, é
interessante a abordagem de Dornbusch, Fischer e Startz (2009).

2.2.3 Modelo de Ciclo Real de Negocios

O Modelo de Ciclo Real de Negocios pressupde a existéncia de uma fonte de
perturbacdes, de acordo com Ramiz, Amion e Morcillo (1997). Uma primeira fonte seria
em funcdo de variacBes no nivel tecnoldgico. Logo, como ja visto, a variacdo no nivel de
producdo de um periodo para o outro € que causa o ciclo. Em estudo mais recente, Romer
(2012) explicou que as flutuagdes sdo devidas ao nivel de gasto publico. Ambos os autores
concluem que esses eventos combinados, tecnologia e gasto publico, provocam
perturbacdes reais na economia, ja que modificam a quantidade de bens disponiveis. Por
essa razao, surge o nome da Teoria Ciclo Real de Neg6cios (CRN).

A modificagdo seguinte, no modelo de Ramsey (1928 apud RAMIZ; AMION;
MORCILLO, 2007), sugerida por Romer (2012), é a de permitir que o nivel de emprego
varie. Tal proposicdo se opde aos modelos até entdo estudados, que consideravam a oferta
de trabalho como dada e de crescimento suave, no longo prazo. Essa peculiaridade levou a
considerar a explicacdo das flutuacdes, a partir de modelo walrasianos, onde se julgou
como adequada para descrever as flutuacdes observadas na realidade. Os modelos de CRN
tém fundamentagdo microecondmica, ao contrario dos modelos keynesianos que se apoiam
nos conceitos de rigidez de precos e concorréncia imperfeita. O conceito da teoria walrasiana
refere-se a um modelo matematico de equilibrio geral, como um sistema de equagdes
simultaneas, em que ha uma interdependéncia de precos, entre a procura e a oferta. Walras
(1996) tomou os precos e as quantidades como variaveis independentes e demonstrou que 0s
individuos efetuardo suas trocas até o limite de igualdade entre os precos e suas utilidades

marginais.
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Romer (2012) descreveu, a partir do modelo de Ramsey (1928 apud RAMIZ;
AMION; MORCILLO, 2007), um modelo basico de CRN. A economia é formada por um
elevado namero de empresas e familias idénticas, e ambas sdo tomadoras de preco. O
tempo de vida das familias € indeterminado. Pode-se supor uma funcao de producdo do
tipo Cobb-Douglas®, onde os fatores de producéo séo capital (K), trabalho (L) e tecnologia.
Assim:

YT == k'?:(ATLT)l_aO <a< 1 (215)

A producdo divide-se entre consumo (C), investimento (I) e gasto publico (G). A
depreciagdo é constante em uma fragdo 6. Com isso, 0 estoque de capital no periodo

seguinte t+1 sera:

KT+1 = kT + IT - 6kT = kT + YT - CT - GT - SKT (216)

O gasto publico sera igual ao do modelo Ramsey (1928 apud RAMIZ; AMION;
MORCILLO, 2007), sera financiado por impostos ou pelo endividamento do governo. O
resultado n&o se altera.

Tanto o trabalho quanto o capital recebem suas rendas em valores correspondentes
a seu produto marginal. Assim, no periodo t o salario e a taxa de juros, nessa economia,

serdo:

we = (1= kA L) ™A = (1~ ) (33) = 4, (2.17)

E a taxa de juros:

ro=a (ﬂ)m ~5 (2.18)

ke

A familia modelo maximizaréa seu valor esperado, a partir de:

U= Y, e P u(Cl—1)~ (2.19)

t=0

3 Fungéo Cobb-Douglas: Uma fungdo com a formula Q= A.La.Kb, em que Q é a produgéo, A, a e b séo constantese L e K sdo,
respectivamente, o trabalho e o capital. A fungdo é homogénea do grau a+ b, uma vez que a multiplicagdo de L e K por uma
constante celevard o resultado na proporcdo de ca + b.
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onde U representa a func¢do utilidade, da familia modelo, e p se refere a taxa de
desconto, (ROMER, 2012). N refere-se a populacéo e H € o numero de familias. Temos,
entdo, que Ni/H serd o numero per capita de familias. Por outro lado, a taxa de crescimento

da populacéao sera considerada exogena e igual a n:

InN, =N +n, n<p (2.20)

Com isso, o nivel de N; sera dado por N, = eNtnt

A funcdo utilidade (2.19) apresenta dois argumentos: o primeiro trata-se da
propensao a consumir ¢ o segundo corresponde ao 6cio por membro da familia, que deve
ser igual a diferenca entre o tempo total menos quantidade de tempo dedicada ao trabalho,
1. Como a expressao ¢ igual para ambos, podemos transformar em termos de logaritmo

linear.

Uy = In Ct + bln(l - lt)' b >0 (221)

A préxima variavel, segundo explicou Romer (2012), é a tecnologia. O modelo
pressupde a auséncia de perturbacgdes; o crescimento, portanto, seria tendencial. Com
auséncia de perturbacdes, o In A € igual a A+gt, onde g é a taxa de progresso tecnoldgico.
O modelo aceita, contudo, que a tecnologia também esta exposta a perturbacgdes aleatorias.

Assim:

Ind, =A+ gt + 4, (2.22)

onde A representa o efeito das perturbacdes e segue um processo regressivo de

primeira ordem;

< At = pAAt—l + Ear — 1< pAl (223)

Temos, entdo, que &4, Sdo as perturbagdes de ruido branco, ndo correlacionadas e com
média igual a zero e variancia minima. A equacdo (2.23) apresenta que A: é uma fracdo de
paA._, do periodo anterior mais um termo aleatorio. Se o sinal deste for positivo, uma

perturbacdo tecnoldgica desaparece gradualmente com o tempo.
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A variavel que finaliza o modelo € o gasto publico. Romer (2012) explicou que a
mesma deve ser igual & taxa de crescimento tendencial da tecnologia, sob pena de o gasto

publico alcancar valores grandes ou pequenos, em relacdo ao conjunto da economia. Logo:

InG, =G+ (n+g)t+aG, (2.24)
Gt = pGét—l + Eet -1< Pc <1 (225)

onde os erros dos gastos &, sao perturbagdes do tipo ruido branco e as mesmas ndo
estdo correlacionadas aos erros observados com a tecnologia 4.

A diferenca desse modelo apresentado e o de Ramsey (1928 apud RAMIZ; AMION;
MORCILLO, 2007) refere-se a inclusdo do dcio na fungdo utilidade e aleatoriedade, tanto na
tecnologia quanto no gasto publico. Assim, pode-se observar a substituicdo intertemporal da
oferta de trabalho, sendo que a mesma se caracteriza como uma das causas de flutuacdes.

Pode-se supor o caso de uma familia com um Gnico membro e que 0 mesmo viva pelo
menos dois periodos. Além disso, associe-se, na suposi¢cdo, o dado que ele ndo dispde de

riqueza alguma. No caso, tem-se:

1 1
Cl + 1_+T'C2 = Wlll + EWZIZ (226)

onde se observa a restricdo dessa familia, suas escolhas serdo sobre as variaveis c,
C2, l1 e .. Para observar o efeito da diferenca salarial relativa, sobre a oferta de trabalho,
entre um periodo e outro, verificamos as mudancas nas condi¢es de primeira ordem de |1
e I (ROMER, 2012).

1—11 _ 1 %)
1-1, e P(1+r) wy

(2.27)

A equacgdo (2.27) mostra que a oferta de trabalho relativa de cada periodo ira
responder ao salario relativo. Assim, se w1 aumenta em relagdo a wo, a familia ir4 escolher
aumentar a oferta de trabalho no primeiro periodo, em relagdo ao segundo. Outro ponto
interessante refere-se ao fato de que se r, taxa de juros, aumentar, provocara uma ampliacéo
da oferta de trabalho no primeiro periodo, em relacdo ao segundo. Temos, entdo, que a
elevacdo de r estimulara a trabalhar no presente e a poupar, ao invés de trabalhar amanha.

Este efeito da taxa de juros sobre a oferta de trabalho é o que caracteriza as flutua¢des do
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nivel de emprego, nos modelos dos ciclos reais de negécios. O mesmo é conhecido como
substituicédo intertemporal da oferta de trabalho.

Como ¢ sabido, as familias desejam maximizar sua utilidade; no entanto, conforme
Romer (2012) esclareceu, a otimizacdo do tempo sob condi¢bes de incerteza afeta esse
julgamento. A incerteza quanto a rentabilidade futura e sobre o valor dos salarios tende a
influir na escolha do valor do consumo e da oferta de trabalho. Assim, ambas as variaveis
ndo seguirdo um padrdo determinista, mas serdo influenciadas pelas perturbacoes
percebidas na tecnologia e nos gastos publicos. Isso fara com que a rentabilidade futura e
sobre o valor dos salarios varie de um periodo para outro. (RAMIZ; AMION; MORCILLO,
2007; ROMER, 2012)

2.2.4. Modelo Keynesiano de Flutuagbes Econémicas

Os modelos keynesianos, conforme Romer (2012) explicou, sdo baseados na
suposicdo de que existem barreiras que dificultam o ajuste instantaneo de precos e salarios
nominais. Isso faz com que a mudanca na demanda agregada a um certo nivel de precos
determine a quantidade de producdo das empresas. O reflexo dessa situacdo é que uma
perturbacdo monetaria, que s6 deveria afetar a demanda, pode vir a provocar alteracdes no
nivel de emprego e producdo. Além dessas perturbacBes de natureza real, como a
modificacdo no volume de gastos publicos e na demanda por investimentos, também
podem ocorrer perturbacdes sobre 0 emprego e a producao.

Como foi explicado, os modelos keynesianos pressupdem a existéncia de pregos
rigidos, que, em dado nivel, irdo determinar a producéo e a taxa de juros. Temos, assim, a
curva IS, a qual revela as diferentes combinag¢es. O comportamento dessa curva nos diz
gue o gasto real planejado depende positivamente da renda real, negativamente da taxa de

juros real, positivamente ao gasto publico e negativamente aos impostos.

IS=CY—T)+I(r)+G (2.28)

O efeito negativo da taxa de juros real, sobre o gasto planejado, acontece por meio
das decisdes das empresas no seu nivel de investimento, e das familias no consumo de bens
duraveis.

Para determinar a taxa de juros (r) e produto (), de acordo com o que Romer (2012)

esclareceu, necessitamos de uma segunda equacdo, para o equilibrio no mercado
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monetario. Aqui, observamos que a demanda de saldos monetérios reais € uma funcao
decrescente da taxa de juros nominal. Além disso, o volume de transag¢des € maior quanto
maior for o nivel de producdo. Assim, a demanda por moeda ¢ uma funcéo crescente do

nivel de producéo, como se pode observar na equacao 2.29:

Z=LEH7Y)  Lypqe <0 Ly >0 (2.29)

M € a quantidade de dinheiro, P é o nivel de precos. A taxa de juros nominal é
expressa como a soma da taxa de juros real, r, e a inflagcdo esperada, é m¢. (RAMIZ,;
AMION; MORCILLO, 2007; ROMER, 2012)

Outro componente que contribui para explicar as flutuacdes é o tipo de cambio e sua
relacdo com o comércio internacional. Essas variaveis servem para explicar o comportamento
da economia a curto prazo. O cambio pode ser fixo ou flutuante. J& quanto a mobilidade de
capital, a mesma pode ser perfeita ou imperfeita. No caso de uma economia com cambio
flutuante e perfeita mobilidade de capital, a taxa de juros doméstica deve, em equilibrio, ser

igual & estrangeira. O sistema de equacdes (2.3.1) e (2.3.2) descreve a demanda agregada.

rr=r{,n) (2.31)
y=7f,7,GT,e) (2.32)

A taxa de juros domeéstica r estd em funcdo do produto e da inflacdo. J& o produto
estara em funcdo também de & que representa a taxa de cambio ¢ = %, que é o preco da

moeda doméstica em relacdo a estrangeira. Outra situacdo acontece, quando se tem as premissas
de cambio e perfeita mobilidade de capitais: as expectativas deixam de ser estaticas e passam a
ser racionais. O motivo para esse fato € que os investidores usardo toda a informacéo disponivel
a seu favor. Nesse caso, a paridade entre a taxa de juros doméstica e a estrangeira deixa de ter
sentido.

A discussao sobre a origem das flutuagdes, nos modelos keynesianos, recai sobre a curva
de Oferta Agregada (OA). O modelo basico pressupde que 0s salarios nominais a curto prazo
sejam fixos; ja o salario real, ndo. Pelo contrario, um aumento da taxa de inflacdo levara a uma
reducdo no salario real e um aumento do nivel de producdo que as empresas desejam vender.

Isso provoca flutuacBes sobre a demanda agregada (DA), nos salérios reais e no nivel de
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emprego, ao longo da curva de demanda de trabalho. Essa situa¢éo sugere que o salario real se
apresente como pro-ciclico.

Outra variante do modelo Keynesiano pressupde a existéncia de precos rigidos, salarios
flexiveis, em um contexto de mercado de trabalho competitivo. Romer (2012) descreveu que,
nesse mercado, sob rigidez de precos, a curva de oferta agregada torna-se horizontal. Ja a
demanda de trabalho se torna vertical, em razéo de que o aumento da demanda de trabalho
efetiva, faz com que o salario real se eleve acima do nivel de equilibrio. Nesse caso, a literatura
descreve que a margem de beneficios, ou seja, a taxa calculada entre o preco de venda dos bens
e o custo marginal dos salarios, apresenta-se como anticiclica. Com isso, ela vai diminuir na
expansdo e aumentar nas recessdes. De acordo com o que Ramiz, Amion e Morcillo (1997)
explicaram, este modelo de oferta agregada é relevante, por trés razGes. A primeira é que a
analise entre rigidez nominal tem a ver mais com os precos do que com os salarios. A segunda
evidencia que ndo necessariamente existe uma conex&o entre rigidez nominal e desemprego. A
terceira é diz respeito ao fato de que é facil de usar, para explicar diferentes situacoes.

Até este ponto, nesta secdo, apresentamos uma breve ilustracdo dos diferentes modelos
de ciclos econdémicos. Na proxima sec¢do, serd apresentada uma revisao da literatura sobre ciclos

econdmicos.

2.3 CICLOS ECONOMICOS E POLITICAS DE ESTABILIZACAO

Como visto anteriormente, em termos econdmicos, o comportamento flutuante é natural.
As fases de expansao e contracdo alternam-se ao longo do tempo; picos e vales séo o resultado
do processo de friccdo da economia. As autoridades econdmicas tém por obrigacao, todavia, a
busca da suavizacdo desse comportamento flutuante. Dentre as teorias apresentadas, duas serdo
investigadas, em termos de politica fiscal: 0 Modelo Keynesiano e o Ciclo Real de Negdcios.
A razdo para essa escolha é que ambas representam extremos, em termos tedricos, na busca de

uma explicacdo para as flutuagdes da economia.

2.3.1 Modelo Keynesiano e Politica Fiscal

Para Herrmann (2021), a sintese da Teoria Macroeconémica de Keynes assenta-se em
dois pilares: o primeiro é o principio da demanda efetiva, segundo o qual as decisdes de gasto
determinam a dindmica da atividade econdmica. Seria a decisdo de investir o “motor” do

crescimento, a curto e a longo prazo. Ja o segundo é a condicdo de néo neutralidade da
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moeda, sintetizada na teoria da preferéncia por liquidez. Segundo essa teoria, O
comportamento do publico em relacdo & demanda por moeda, para fins que ndo sejam
transacionais, é parte integrante de suas decisdes de gasto. Os efeitos dessas decisdes sobre a
taxa de juros e sobre a demanda por ativos acaba por interferir na dinamica da atividade
econdmica.

O que se argumenta aqui € que a preferéncia pela liquidez representaria um vazamento
do fluxo de gastos e consumo. Com o enfraquecimento da demanda efetiva, haveria também a
restricdo do investimento e, consequentemente, da atividade econémica. De acordo com o que
Keynes (1996) denominou de economia monetéaria de producdo, as relacGes se estabelecem em
termos monetarios, por meio de contratos denominados no padrdo monetario vigente — ou seja,
salarios, lucros e todo tipo de rendimento sdo pagos em moeda. Duas situacfes ainda se
associam a essa. A primeira € a de que ndo existe um mecanismo enddgeno de inducdo do gasto
dessas rendas, j& que a moeda recebida serve tanto como meio de pagamento, quanto tem,
também, a funcdo de reserva de valor. A segunda refere-se a inexisténcia de um mecanismo
que faca a conciliacdo entre os gastos dos agentes individuais que se apropriam da renda
monetaria e dela fazem uso da forma que lhe julgar mais conveniente.

Logo, na concepcdo de Keynes (1996), as expectativas de demanda e o grau de
confianga na economia determinam a preferéncia pela liquidez e o nivel de investimento. Este
serve de estimulo ao consumo e, por conseguinte, constitui o nivel de demanda efetiva. Por
depender em parte de “motivos razoaveis” e em parte de “razdes instintivas”, a demanda efetiva
é potencialmente e inerentemente instavel nas economias de mercado. Isso faz com que se tenha
momentos de insuficiéncia de demanda, desemprego de fatores, queda do produto abaixo do
nivel de pleno emprego. O que seria uma excec¢ao passa a ser uma regra em economias sujeitas
a incerteza. E justamente nesse ponto que a politica fiscal se caracteriza como fator
preponderante sobre a dindmica macroecondmica.

Em termos de gasto publico, Keynes (1996) argumentava ser o objetivo da politica
fiscal, ja que a mesma deveria respaldar uma politica de investimentos, voltados a reativagdo
das atividades, quando a economia se encontrasse abaixo de seu nivel potencial. Assim teriamos
que os gastos estimulam o aumento da produgdo, por parte das firmas, e das familias, o que
instigaria novas firmas a aumentarem sua producao. De outra parte, a receita do governo incide
sobre a demanda agregada, que representa um vazamento da renda das familias e firmas, em
favor do governo. Se esse vazamento ndo existisse, com a tributacdo do governo, isso
representaria renda adicional, que poderia ser utilizado na aquisi¢do de bens e servigcos no

mercado, por parte das familias e firmas. Existe, no entanto, a possibilidade que os impostos
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sejam extraidos da poupanca do setor privado. Neste caso, ao invés de representar um
vazamento de renda, haveria um fluxo contrario, que permitiria 0 aumento do gasto publico.
Este fato, combinado com os gastos privados, aumenta a demanda agregada e, num cenario
recessivo, revelaria o carater anticiclico da politica fiscal.

A forma de administrar o orcamento do governo, segundo Keynes (1996), seria uma
bipartida. De um lado, h& o chamado or¢camento ordinério, que se destinaria ao controle do
custeio da maquina publica. Esse orcamento deveria, obrigatoriamente, ser equilibrado e,
sempre que possivel, superavitario. De outro lado, haveria um orgcamento de capital, de carater
discricionario, para investimentos do governo. Os recursos para viabilizar esse or¢camento
teriam sua origem no superavit do orcamento de custeio e deveriam ser formados nos periodos
de expansdo da atividade econémica. O fundo a ser formado deveria financiar os gastos
publicos em investimentos, nos periodos recessivos.

Para Keynes (1996), tanto a politica fiscal quanto a politica monetéaria deveriam ter uma
atuacdo de forma preventiva e ndo corretiva. Assim, o objetivo dessas politicas seria no sentido
de evitar a deficiéncia da demanda efetiva, ao invés de atuar como mecanismo de compensacéo,
posteriormente a instalacdo da fase recessiva. Como foi apresentado anteriormente, 0s gastos
discricionarios teriam por objetivo fornecer ao governo e ao setor privado a possibilidade de
um plano de investimentos de longo prazo, o que sinalizaria, a orientacao da politica fiscal. Sua
gestdo seria contingente e dependeria do tipo e do tamanho do investimento. O fundo
financiador poderia vir a ser complementado pela emissdo de titulos da divida publica, com
perfil mais longo. Logo, a ideia de uma politica fiscal deficitaria seria o Gltimo recurso a ser
empregado, quando a arrecadacdo estivesse em queda e houvesse a necessidade de
investimentos, para viabilizar a manutencéo da demanda efetiva.

Nesses casos, para consecucdo da politica fiscal expansionista, a mesma deveria ser
complementada por uma politica monetaria expansiva. O efeito desta seria o de reduzir o custo
de financiamento do déficit do governo. De outra parte, a Gnica forma de manter uma oferta
mais elastica de moeda seria que os titulos pablicos emitidos pelo governo ficassem, por algum
tempo, em poder do Banco Central. Assim, a disponibilidade de recursos tenderia a aumentar.

De acordo com a Teoria Keynesiana, 0 gasto publico estimula o nivel de atividade
econdmica, por meio de empresas que fornecem bens e servigos ao governo e, também, pelo
consumo das familias. N&o sdo estimulos diretos, mas, sim, indiretos, o que Keynes (1996)
chamou de efeito multiplicador da atividade econémica. Embora a duracdo do efeito seja
prolongada, esse efeito apresenta a caracteristica de ser finito, ja que os estimulos ao consumo

apresentam um incremento marginal negativo, razéo pela qual a fase de crescimento do ciclo
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econdmico encontra seu fim, pela saturacdo da oferta em relacdo & demanda. Tal incremento
marginal é conhecido como propensdo marginal a consumir. Os fatos estilizados tém
demonstrado que a propensdo a consumir € maior nas classes de renda baixa. Assim, qualquer
aumento de renda nessas classes, acaba por ser direcionado para o consumo. O mesmo vale
para a composigédo social da economia; quanto menor e mais concentrada for a renda per capita,
maior sera a propensao a consumir. A razao é que o numero de pessoas que se situam nessa
faixa de renda € maior do que nas demais camadas da populacéo.

A relacédo entre o gasto publico e o consumo privado também apresenta limitacGes. A
primeira é concernente a existéncia de capacidade ociosa. A Teoria Keynesiana foi
desenvolvida com base nesse pressuposto, de que existe um hiato de produto a ser preenchido,
a partir dos gastos publicos que estimulardo a demanda agregada. Se, no entanto, essa situacdo
ndo existir, a politica fiscal expansiva redundard em uma pressao inflacionaria. O outro fator
limitante é uma condicdo intrinseca da economia. Se a propensdo a consumir for muito elevada,
mesmo com capacidade ociosa na oferta, 0 aumento do gasto publico serd um estimulo répido,
que deverd chegar ao consumo antes da producdo. Com isso, acontecera nova espiral
inflacionéria, sem promover a devida expanséo.

De acordo com Keynes (1996), além do efeito expansivo sobre o consumo, 0 gasto
publico também apresenta efeito sobre o investimento agregado. A diferenca aqui, no entanto,
é que o estimulo sobre o investimento deve ser percebido pelos empresarios, de forma
duradoura, como uma proporcao do PIB. Sé assim esse estimulo ira condicionar 0s empresarios
a fazerem novos investimentos de longo prazo na economia. Sdo, portanto, 0s gastos
discricionarios do governo que sinalizam as empresas 0 comportamento da demanda agregada
no futuro. Por essa razéo, a elaboracdo de um orgcamento de capital seria tdo relevante, para
determinar a duracdo da fase expansiva do ciclo. E o contrario é verdadeiro: uma conducéo
erratica da politica fiscal pode desestimular a realizacdo de novos investimentos, por parte dos
empresarios. Assim, 0s gastos publicos, ao invés de se tornarem agregados ao investimento
privado, estariam a substitui-lo, sem provocar um aumento significativo na demanda.

Como visto, o horizonte de planejamento e a execucdo da politica fiscal deve
contemplar, pelo menos, todo 0 mandato de um governo. Sé assim, seus efeitos se fardo sentir
em termos de crescimento. Outro fator a ser observado refere-se ao custo dos novos
investimentos. A partir do momento em que o gasto publico em investimento acontece, verifica-
se um aumento nos precos dos bens de capital, mao de obra e insumos. A elevacdo do nivel de
atividade pode levar a essa situagdo. H& também que se considerar que, caso a politica fiscal

seja baseada em déficit publico, o mercado passa a experimentar a elevacéo das taxas de juro,
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que afetam também o crédito. Tal efeito é conhecido como substituicdo dos gastos publicos
sobre os investimentos privados. Isso limitaria a eficacia da politica fiscal, pois o gasto publico

ndo atuaria no sentido de complementar o investimento privado, mas, sim, de substitui-lo.

2.3.2 Modelo do Ciclo Real de Negadcios e Politica Fiscal

A teoria de equilibrio do Ciclo Real de Negdcios (CRN), de acordo com Dornbusch,
Fischer e Startz (2009), propde que as flutuacdes na producdo e no emprego sao resultado
de diversas perturbacfes que atingem a economia; no entanto, o0 mecanismo de mercado
levaria a um ajuste rapido, que tenderia ao equilibrio de longo prazo. A medicao dos efeitos
é feita por meio de modelos de calibracdo quantitativa. A pratica envolve a escolha de um
pequeno grupo de parametros cruciais para o funcionamento do modelo. O célculo do valor
de cada um dos parametros € feito a partir de estudos microecondmicos, s6 que com uma
base de dados macroecondmicos. Um modelo simples de CRN mede a elasticidade
intertemporal de substituicdo de mao de obra. Assim, as empresas escolhem o nivel de
investimento 6timo e os melhores planos de contratacdo de mao de obra. Isso ocorre,
enquanto os individuos tomam suas decisGes Otimas, entre trabalho e lazer, em um
ambiente de incerteza e dindmico. A partir de um periodo inicial, outros tantos se sucedem
no modelo, com um ajuste de forma nominal entre periodos.

De acordo com Romer (2012), a caracteristica central dos modelos keynesianos
refere-se ao longo periodo de ajuste nominal dos precos e salarios. A partir desse
pressuposto, caberia a estimacdo de modelos microecondémicos, que auxiliassem na
formulacdo de um modelo completo, onde se poderia analisar o nivel de bem-estar e,
também, o efeito de politicas alternativas. A critica a esse tipo de modelagem reside no fato
de que os precos, em geral, sdo rigidos. Isso causaria uma incompatibilidade, na tentativa
de estimacdo de um modelo de fundamentagdo microeconémica.

O mais importante é entender quais sdo os fundamentos microeconémicos do ajuste
nominal incompleto e quais suas implica¢des, em termos de politica econdémica. De acordo
com Romer (2012), a ideia central do modelo Lucas-Phelps é que, quando um produtor
observa uma reacdo do mercado, em relacdo ao preco de seu produto, ele desconhece a
origem da reacdo. De um lado, a variacdo pode ser decorrente de uma mudanca no preco
relativo do bem. De outro, a mudanca pode ter origem no nivel de precos agregados. Se
esse for o vetor, a producdo 6tima segue a mesma; no entanto, se houver uma mudanca no

preco relativo, a producdo deve mudar, para acompanhar a variagao no preco. Assim, um
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aumento de precos pode tanto se refletir em uma mudanca no nivel geral de precos, quanto
no preco relativo dos bens. A resposta do produtor racional consistira em atribuir, para cada
tipo de mudanca, uma resposta, se for um aumento no nivel de pre¢os ou um aumento nos
precos relativos. No primeiro caso, o produtor ndo aumentara a producao, pois seu lucro
marginal é zero; ja no segundo, ele aumenta a producdo, ja que aqui seu lucro marginal é
maior que seu custo marginal. A implicacdo dessa é que a curva de oferta sera
positivamente inclinada. O efeito do aumento no preco individual se torna agregado, no
conjunto de produtores. A resposta individual ird convergir para um aumento de quantidade
produzida e do preco dos bens.

O ponto de partida para relacionar o modelo de Ciclo Real de Negdcios e a politica fiscal
pressupde a ideia de que o sistema de mercado seria capaz de gerar uma alocacdo 6tima dos
recursos da economia. E sabido, no entanto, que existem falhas de mercado que interferem
nessa ideia. A existéncia de bens que apresentam um carater ndo rival, os chamados bens
publicos, faz com que o provimento desses bens seja desinteressante por parte do setor privado.
Caberia, portanto, ao governo atuar na producéo e na distribuicdo dos bens publicos. Por outro
lado, investimentos sociais, como educacdo, salde publica e seguranca, justificariam a presenca
do estado na economia. De acordo com Mussolini (2011), @ medida que as nagdes enriquecem
e 0 grau de complexidade da economia aumenta, o tamanho do gasto do estado em proporgéo
ao PIB também amplia sua participacdo e a relacdo do gasto publico em comparagdo com a
arrecadacao se deteriora.

A partir do trabalho de Kydland e Prescott (1982), os chamados modelos de Real Business
Cycle (RBC) também seriam utilizados para medir os ciclos econémicos. A andlise
macroecondmica das variaveis, por meio de simulacgdes artificiais e de sua comparacdo com 0s
dados reais, tem ganhado destaque. A partir da estrutura base do modelo, foram introduzidas
modificacdes, com o intuito de melhorar os resultados obtidos. Uma dessas alteracGes foi a
inclusdo do governo, com a adic¢do da politica fiscal e monetéria.

Os modelos RBC visam investigar o papel da politica fiscal, em nivel macroecondmico,
com abordagem sobre as flutuagOes de curto e de longo prazo. De maneira similar ao Modelo
Keynesiano, existe a preocupac¢do em investigar os gastos produtivos do governo. De acordo
com Barro (1990), o investimento em capital publico € um fator de producéo que deve ser
diferenciado dos investimentos privados. A razdo reside no fato de que os investimentos
publicos sdo feitos de forma a prover a oferta de bens ndo rivais.

Mussolini (2011), ao estudar o caso brasileiro, com énfase no Ciclo Real de

Negdcios, considerou a presenca do governo e do capital publico, no periodo (1950-2003).
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Dentre os fatos estilizados, foram evidenciados os seguintes: i) O investimento do setor
publico é a variavel mais vollivel da economia, com um desvio padrdo cerca de quatro
vezes 0 desvio padrédo do produto. ii) o consumo do governo € duas vezes mais volatil que
0 produto. iii) os gastos do governo, sejam em consumo ou investimento, apresentaram
uma variabilidade maior do que a do setor privado. iv) a carga tributaria é negativamente
correlacionada com o produto e apresentou baixa variacdo, ao longo do ciclo. Por fim, os
resultados revelaram que um modelo RBC com capital publico e choques de politica fiscal
parece reproduzir bem os fatos mencionados, mas exagera na volatilidade do consumo do
governo Vis-a-vis 0 consumo privado, pois subestima, consideravelmente, a variacdo deste
altimo.

Como se pode observar, ao longo deste capitulo, a teoria dos ciclos econdmicos é
anterior a moderna macroeconomia. Seu enfoque é o se de entender e explicar por que o
produto flutua. Além das raz@es, investiga as fases do ciclo, sua amplitude e duracdo. A
partir do estudo sistematizado dos ciclos econdmicos, surgiram varias correntes de
pensamento. Sinteticamente, foram aqui apresentadas as escolas tradicionais, como o Ciclo
Real de Negdcios e a escola keynesiana. De uma maneira geral, este trabalho ird beber na
fonte dessa ultima, dada & escassez de trabalhos nessa area. No préximo capitulo, iremos
apresentar os fatos estilizados que envolvem a pesquisa sobre o ciclo econémico, tanto em

nivel tedrico, quanto aplicado.



3 ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 2008 A 2019

O presente capitulo faz uma reviséo dos fatos que ocorreram no periodo 2008 a 2019.
Para tanto, remonta ao periodo anterior da economia brasileira, iniciando com uma discusséo a
partir dos anos 2000, com a proposta de contextualizar o cenario. A seguir, segue-se a discussao
sobre a politica fiscal e sua relagdo com a conjuntura. A presente secdo finda com uma

exposicao sobre efetividade da politica fiscal brasileira.

3.1 ANTECEDENTES HISTORICOS DO PERIODO

A economia brasileira, a partir dos anos 2000, segundo Pires (2017), passou por trés
ciclos distintos, que exigiram esforco da sociedade para enfrentar suas adversidades. Uma das
peculiaridades é que a politica fiscal brasileira apresenta elevada correlagéo positiva com o ciclo
econémico. Assim, pode-se discutir a performance da economia brasileira, a partir dos ciclos
fiscais. No periodo entre 2000 e 2010, a taxa média de crescimento do PIB foi de 3,77%. Junto
com esse aumento, ocorreu o crescimento das receitas, que colaborou para a manutencdo do
resultado primério do governo. Mesmo a politica fiscal no Brasil sendo rigida, as receitas
tributarias acompanharam a atividade econdmica, com defasagem de um ano. Elas se
mantiveram em crescimento até 2012, quando, entdo, entraram em tendéncia de queda. Pode-
se, portanto, afirmar que a politica fiscal apresenta uma rigidez institucionalizada, por meio de
rubricas no orcamento.

A conducdo inicial da politica cambial, monetaria e fiscal, do primeiro governo Lula,
entre 2003 e 2006, assemelhou-se ao governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), porque a
taxa de juros continuou alta, com cambio valorizado e promog&o de superavits primarios*. Esse
ultimo fator foi necessario, devido ao acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), além
de ser essencial para manter sustentavel a relacdo divida publica/PIB. Lula assumiu esse
compromisso, promovendo um ajuste fiscal e mantendo alta a taxa de juros. Para maiores
detalhes, ver Carcanholo (2010), Filgueiras e Pinto (2007), Novelli (2010) e Pires et al (2010).

No segundo mandato de Lula, entre 2007 e 2010, o Brasil apresentava estabilidade da
inflacdo, dos indicadores externos, com cambio equilibrado, aumento das exportacfes e

crescimento do consumo das familias. No periodo, o déficit publico foi reduzido, o que

4 Superavit primario representa que as receitas do governo sao superiores as despesas, sem considerar 0 pagamento
com juros. Em situacédo contréria, ocorre um déficit primario. (SANDRONI, 2016).
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propiciava crescimento do PIB, conforme explicaram Lacerda et. al. (2018) e Morais e Saad-
Filho (2011).

Graéfico 1 — Resultado primario e nominal do governo central — 2008 a 2019 (R$ bilhdes)
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Fontes: STN e Banco Central do Brasil (Bacen).

O gréfico 1 apresenta o resultado nominal e primario da politica fiscal para o periodo
2008 a 2019. Pode-se observar que, até 2013, o resultado primario foi positivo, tendo chegado
a R$ 75,3 bilhdes. A partir de entdo, tanto o resultado nominal, quanto primario passaram a ser
negativos. O TCU (2019) esclarece que o resultado nominal representa a diferenca entre receitas
e despesas totais no exercicio. Ja o resultado primario € calculado a partir da diferenca entre as
receitas e as despesas primarias no exercicio. Deve ser excluida a parcela referente aos juros
nominais incidentes sobre a divida liquida. Sua apuracdo fornece uma avalia¢do do impacto da
politica fiscal nas contas publicas. Se, por um lado, o superavit primario contribui para a
reducdo da divida liquida, por outro, o deficit primario indica a parcela do aumento da divida
liquida, resultante do financiamento de gastos primarios. Trata-se das chamadas despesas nao
financeiras, que ultrapassam as receitas primarias, também conhecidas como receitas nao
financeiras.

O periodo entre 2008 e 2009 formou um ponto de inflexdo na trajetoria de crescimento
da economia brasileira. De acordo com Pires (2017), o Brasil foi uma das Gltimas economias a
serem atingidas pela crise financeira internacional. Em 2007, o crescimento do PIB,
acompanhado da reducdo das taxas de desemprego e o crescimento da renda, eram

significativos. A preocupacdo com a escalada da inflagéo fez com que o Banco Central adotasse
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uma politica monetaria restritiva, para conter a alta de precos. O PIB cresceu aproximadamente
6,30%, entre o quarto trimestre de 2007 e terceiro de 2008.

A quebra do banco norte-americano Lehmann Brothers, em 2008, no entanto, deflagrou
a crise que iria derrubar a atividade da economia brasileira. Ao contrario das crises anteriores,
em que o tratamento era pautado por um ajuste contracionista, nessa foi utilizado um conjunto
de medidas expansionistas. Essas acOes levaram a uma répida recuperacdo da atividade
econbmica, fato que fez com que, no segundo semestre de 2009, a economia brasileira voltasse
a crescer. De acordo com Barbosa (2010), o conjunto de medidas adotadas dividiu-se em trés
grupos: 1) as medidas estruturais adotadas antes da crise; 2) as medidas temporarias adotadas
durante a crise; e 3) as medidas estruturais adotadas durante a crise.

Conforme descreveu Barbosa (2010), a economia brasileira adotou um conjunto de
medidas, antes da crise de 2008, que tornaram o seu enfrentamento menos complicado. As
medidas destacadas foram: (i) o crescimento das transferéncias sociais, (ii) o aumento do
salario-minimo, (iii) o aumento dos investimentos publicos, (iv) as desonerages feitas sobre a
producdo e (V) a reestruturacdo das carreiras dos funcionarios publicos. O conjunto dessas
medidas logrou o efeito de implementar uma politica fiscal expansionista. A rede de protecédo
social cresceu de 6,52%, em 2002, para 8,48%, em 2009. Outro fator que impulsionou a
expansao das transferéncias foi a nova regra de valorizacdo do salario-minimo, que buscava
recompor o seu valor histérico. O efeito dessa recomposicdo € a indexacdo sobre outros
beneficios, como o seguro-desemprego e o piso da previdéncia. Com isso, 0 aumento do salario-
minimo impactou a renda disponivel do setor privado. Os investimentos publicos, que ja
vinham em recuperagdo desde 2003, terminaram 2009 em 2,50% do PIB. A nova politica
industrial brasileira trouxe a desoneracdo da producéo, que chegou a 0,30% do PIB. Como se
observou, a trajetdria da politica fiscal, em 2008, era expansionista e se manteve assim em 2009
(PIRES, 2017).

De acordo com Lacerda et. al. (2018) e Morais e Saad Filho (2011), o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), langado em janeiro de 2007, foi outro fator de elevacéo dos
investimentos, visando parcerias publico-privadas e elevagéo da atividade econémica. Segundo
Erber (2011), o PAC baseou-se em cinco pilares de investimento: infraestrutura, residencial,
capital fixo, inovacéo e politica externa independente (ERBER, 2011).

A armadilha fiscal esteve presente no governo Lula. Conforme Carcanholo (2010), a
divida pablica aumentava continuamente e atingiu 60% do PI1B, em 2010. A taxa de juros alta
e a oferta de titulos da divida pablica foram utilizados para contrapesar a entrada de capital

externo. A conta de servigcos sofreu deterioragdo, a0 mesmo tempo em que foi ampliado o
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pagamento de juros, amortizacOes, royalties, lucros e dividendos. Isso indica vulnerabilidade
externa, devido ao alto grau de abertura ao capital externo, que se agravou com a crise de 2008.

Ainda no final de 2008, conforme Pires (2017) comentou, 0 governo implementou duas
medidas estruturais relevantes. A primeira foi a inclusdo de aliquotas intermediarias de imposto
de renda, de 7,50% e 22,50%. O objetivo dessa medida foi tornar o sistema de arrecadagéo
progressivo e aumentar a renda disponivel, para as familias consumirem. A segunda medida foi
a criacdo do programa habitacional, Minha Casa Minha Vida. Esse programa previa a
construcdo de um milhdo de moradias para familias pobres, com elevada carga de subsidios. O
custo estimado foi de 1,20% do PIB, a ser distribuido ao longo de trés anos. O impulso fiscal
representado pelas medidas, a principio, denotava que elas seriam expansionistas. Em 2009, o
governo rebaixou o superavit primario para 2,50% do PIB. Além disso, excluiu do orcamento
a participacdo das empresas do grupo Petrobras. Essa meta poderia ainda ser 0,50 p.p. do PIB
menor, para elevar os investimentos, caso necessario. Com isso 0 crescimento da economia
seria sustentado para 2010.

Dilma Rousseff teve seu primeiro mandato entre 2011 e 2014, tendo iniciado com
crescimento econémico positivo. A inflacdo, embora dentro da meta, mantinha-se em elevacéo,
o que reforcava a heranca do aumento da divida publica, conforme explicaram Giambiagi et al.
(2016) e Salom&o e Marques Jr., (2018). Guido Mantega foi mantido como Ministro da
Fazenda, e o modelo de crescimento, baseado em politica monetéaria, fiscal e crediticia
expansionista, mostrou sinais de declinio. Logo ap0s, esgotou-se o limite fiscal, frequentemente
utilizado como solucdo na histéria econdmica brasileira.

Ribeiro (2017) comentou, entretanto, que, no inicio do governo Dilma, foram utilizadas
politicas contracionistas. Posteriormente, houve expansao do crédito para investimento, cambio
desvalorizado e reducdo da taxa de juros, com inflacdo na meta. A baixa da taxa de juros foi
utilizada para diminuir o custo da rolagem da divida. Tais medidas, porém, ndo se seguiram por
muito tempo, e 0 governo passou a controlar a taxa de cambio, para evitar valorizagédo, por meio
de Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e recolhimento compulsério de délares nos
bancos.

O setor externo passou a ser desfavoravel ao Brasil, de acordo com Lanazana (2017),
visto que, mesmo com a elevacdo dos precos das commodities, em 2009, a tendéncia de
crescimento da China foi interrompida. A unido dos fatores expansdo da demanda interna,
declinio dos termos de troca, valorizagdo cambial e elevagdo das importagdes acarretou
deterioracdo das contas externas, sendo que a entrada de capitais néo foi suficiente para cobrir

o déficit das Transacdes Correntes no balango de pagamentos.
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No final de 2011, o Brasil entrou na armadilha da renda média. O pais apresentou taxas
consideraveis de crescimento econémico, em alguns anos, porém ndo conseguiu sustenta-las
por mais tempo. Um indicador do motivo da ruptura desse crescimento é o indice de
produtividade por trabalhador, que apresentou queda no periodo de 2011/2015 (GIAMBIAGI
etal., 2016).

3.2 0 CENARIO MACROECONOMICO NO PERIODO 2015 A 2019

De acordo com Pires (2017), em 2015, o cenério macroecondémico, foi abalado por uma
série de choques negativos, que criaram uma recessdo, impactando no crescimento de forma
negativa. Entre os choques, temos: (i) A deterioracdo dos termos de troca, com queda de mais
de 17,0%, entre julho de 2014 e dezembro de 2015, foi motivada por um crescimento
econdémico mundial menor. (ii) A capacidade de geragdo de energia atingiu um patamar
proximo ao do racionamento de 2001, concentrando-se em S&o Paulo e Rio de Janeiro e fazendo
com que setores da inddstria eliminassem investimentos, em funcdo das restricdes no
abastecimento de agua. (iii) Entre dezembro de 2014 e 2015, os pre¢os monitorados
aumentaram 20,15%, em média, e esse movimento acelerou a inflacdo e a taxa de juros. O
resultado foi uma reducdo do consumo das familias e reducdo do crédito. (iv) A Petrobras
reduziu o ritmo de investimento, entre 2013 e 2015, fato que contribuiu para uma reducédo do
PIB da ordem de 2,50%. (v) Entre agosto de 2014 e dezembro de 2015, a taxa de cAmbio sofreu
uma reducdo da ordem de 70,0%. Esse efeito no curto prazo € contracionista, pois afeta as
empresas expostas, com financiamentos em moeda estrangeira. O resultado acumulado desses
choques foi uma queda do PIB, em 2015, da ordem de 3,80%. Esse resultado néo se restringiria
ao ano em curso, mas afetaria também o seguinte.

O gréfico 2 revela a evolucdo do PIB, em termos percentuais. Os valores foram
deflacionados pelo indice Geral de Precos Disponibilidade Interna (IGP-DI). Os valores
revelam trés momentos distintos: o periodo entre 2008 e 2013, com crescimento, e a partir de
2014, alternando entre quedas e uma recessao pronunciada entre 2015 e 2016, uma expansao

em 2017, queda em 2018 e um leve crescimento em 2019.
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Grafico 2 - Variagdo percentual do PIB Brasileiro entre 2008-2019
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Fonte: Elaborado pelo autor base de dados Ipeadata.

Com o objetivo de alcancar a meta fiscal de 2015, o governo adotou uma série de
medidas, conforme Pires (2017) explicou, em termos de despesa. A primeira foi a
descontinuacdo do subsidio a tarifa de energia elétrica. A segunda foram correcfes sobre o
seguro-desemprego, abono salarial, pensdo por morte, auxilio-doenca, seguro do pescador
artesanal. A correcdo dessas duas medidas representou uma economia de R$ 25 bilhdes, aos
cofres do governo. No que diz respeito a receita, foram revertidas desoneragdes sobre a
Contribuicéo de Intervencdo no Dominio Econdmico (CIDE), combustiveis e sobre a folha de
pagamento. Além disso, também foi revista a reducdo de IPI sobre bens duraveis. No todo, o
aumento de arrecadacgdo foi da ordem R$ 25,6 bilhdes. Todo o ajuste do governo, em 2015,
chegou a 2,27% do PIB, sendo 19,0% correspondentes a receitas e 81,0% a despesas. Como era
esperado, o impulso fiscal, entre 2014 e 2015, revelou uma queda de arrecadacéo -0,46%. Ja
em termos de gastos, os investimentos foram os mais atingidos, com uma queda de -0,61%.

Apos o impeachment de Dilma, o vice-presidente Michel Temer assumiu a presidéncia
de forma interina, até tomar posse, oficialmente, em 31 de agosto de 2016. Escolheu como
Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, que presidiu o Banco Central nos dois mandatos de
Lula e tinha credibilidade perante 0 mercado externo. A economia brasileira, entretanto, estava

em estagflacdo, com alta taxa de desempregados, em um cenario de incertezas politicas.
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As medidas adotadas pelo governo Temer reforcavam, conforme comentaram Prates,
Fritz e Paula (2019), os fundamentos macroeconémicos, com um Viés ortodoxo: (i) menos
intervencao no cambio, (ii) reducdes gradativas da taxa de juros, (iii) inflacdo em queda e (iv)
politica monetaria e fiscal contracionista. Esta ultima medida, com imposicao de teto ao gasto
publico, por meio de um reajuste maximo, com base no indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) do ano anterior. Houve reducéo do papel do estado na economia, por meio de corte nos
investimentos publicos e gastos sociais, flexibilizacdo das relagdes trabalhistas, novas
privatizacGes, queda dos empréstimos via Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) e ndo investimento em politicas industriais.

Em dezembro de 2016, foram elaboradas dez medidas para criacdo de empregos, de
acordo com Lacerda et al. (2018). Essas medidas abrangeram: (a) nova regularizacao tributaria;
(b) anulacgéo progressiva da multa de 10% do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS),
nas demissdes sem justa causa; (c) aces destinadas a melhora na gestdo e produtividade; (d)
facilidade na obtencéo de crédito, para micro, pequenas e médias empresas; entre outras.

Desde 2017, segundo TCU (2019), a receita primaria liquida da Unido, calculada apés
as transferéncias aos entes subnacionais, vem se elevando anualmente. H& que se considerar
que o ritmo seja lento. Em 2019, a receita priméria liquida alcangou 18,6% do PIB, impactada
pela Licitacdo dos VVolumes Excedentes da Cessdo Onerosa, que corresponde ao leildo de areas
de petréleo, que rendeu a Unido R$ 69,9 bilhdes, dos quais R$ 11,7 bilhdes foram transferidos

a estados, Distrito Federal e municipios, resultando em arrecadacéo liquida de R$ 58,2 bilhdes.

Gréfico3 — Receitas primarias liquidas e despesas primarias — 2015 a 2019 (% do PIB)
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O gréfico 3 apresenta 0 comportamento de receitas e despesas primarias liquidas ao
longo do periodo 2015 a 2019. De acordo com TCU (2019), as despesas primarias apresentaram
leve alta nos dois ultimos exercicios. Em 2018, a elevacdo foi tanto nas despesas obrigatorias
quanto nas discricionarias. J& em 2019, houve queda das despesas obrigatorias e elevacdo das
despesas discricionarias, impactadas pelo pagamento de R$ 34,4 bilhdes em favor da Petrobras,
pagamento que foi decorrente da revisdo do contrato de cesséo onerosa, celebrado em 2010.
Descontando-se esse pagamento, os valores relativos das despesas primarias totais e das
despesas discricionarias reduzem-se, respectivamente, a 19,9% e 2,3% do PIB em 2019.

Para promover crescimento econdmico, uma opg¢do do governo Temer foi estimular o
consumo das familias, segundo Cubero e Mendonca (2020), com liberacdo das contas inativas
do FGTS, em marco de 2017. A medida causou impacto positivo no PIB, devido ao aumento
da demanda; porém, isso ocorreu somente no curto prazo. A escolha impossibilitou, entretanto,
0 uso do fundo, como mecanismo de investimento na construcdo civil, saneamento basico e
aquisicdo da casa propria pela populagéo de baixa renda (SOUZA; HOFF, 2019).

Além da crise econdmica, o Brasil estava com problemas na divida publica. Para
Chaves, Reis e Guimardes (2018), essa avancava continuamente. As metas de déficit pablico
foram anunciadas e, depois, elevadas, e o déficit primario continuou a aumentar. As despesas
com juros e os encargos da divida, que representam a despesa financeira da na¢do, indicam que
0 impasse das contas publicas equivale ao gasto financeiro do Estado, advindo dos resultados
da politica monetaria focada em juros altos. (SANTANA; COSTA, 2017).

Lacerda et al. (2018) afirmam que a queda na taxa de juros ndo reduziu o déficit publico,
e a economia ndo conseguia crescer 0 necessario para sair da crise. A instabilidade politica
desestimulava os investimentos privados e em infraestrutura, especialmente com a contencao
de recursos do BNDES. (OREIRO; PAULA, 2019).

Além de a economia apresentar dificuldades estruturais que dificultaram a retomada do
crescimento, conforme Santana e Costa (2017), o governo Temer tinha uma unido de problemas
econdmicos. Entre eles, destacavam-se: divida publica excessiva e alto nivel de desempregados.
Além disso, a taxa de juros estava elevada, tendo sido reduzida somente no final de 2016, mas
a ritmo lento, devido ao spread bancario® ter reduzido, mas continuar elevado. Outro problema
era a inflacdo, que somente diminuiu apds 2017, em decorréncia de alguns fatores, como uma

boa safra que reduziu o preco dos alimentos. A recessdo econémica brasileira do periodo e a

5 Spread bancério é uma taxa acrescida ao risco. E variavel de acordo com a liquidez, garantias do tomador de
empréstimo e o prazo de resgate (SANDRONI, 2016).
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politica fiscal contracionista causaram uma queda no investimento privado, para o nivel mais
baixo dos ltimos 16 anos.

O Boletim Macro da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) assinalou que, no ano de 2019, a
inflacdo apresentou oscilagdes, tendo como responsaveis os seguintes fatores: efeitos sazonais,
desvalorizagdo cambial e choques de oferta. Na politica monetéria, a Selic foi reduzida e
terminou 0 ano em 4,5%. A contragcdo ocorreu devido a um conjunto de politicas econdmicas.
As reformas reduziram o risco pais e geraram queda da inflacdo e da taxa de juros real. A taxa
de cambio apresentou variacfes, mas a tendéncia foi a desvalorizacdo. As expectativas dos
empresarios elevaram-se, mas as dos consumidores retrairam. Houve reducdo da taxa de
desemprego (passou de 11,6% para 11,0%, no ultimo trimestre de cada ano). O PIB fechou o
ano com saldo positivo. No ambito fiscal, diversos estados estavam com dificuldades
financeiras, e as reformas realizadas e as previstas ajudariam a reduzir o déficit pablico e a
divida publica. O resultado das contas externas foi desfavoravel ao Brasil, com déficit em
TransacOes Correntes que atingiy 3% do PIB.

Por isso, ao definir politica fiscal, acredita-se que o indicador mais apropriado sdo 0s
gastos discricionarios. Blanchard e Perroti (2002) foram os precursores, no sentido de retomar
as discussdes a respeito dos multiplicadores fiscais. A partir de um estudo de Vetores
Autorregressivos (VAR) estrutural, encontraram multiplicadores entre 0,90 e 1,29. Ja para a
carga tributéria, houve variacdo entre -0,75 e -0,50. Esses resultados serviram para renovar 0
interesse dos economistas sobre o assunto. Perroti (2008) aplicou a mesma metodologia e
observou multiplicadores dos gastos em torno de 0,70. J& Mountford e Uhlig (2009) criaram
um método alternativo de identificacdo para 0 VAR com restri¢des. O valor do multiplicador
fiscal dos gastos ficou entre 0,65 e -0,5. Outra forma de utilizar o VAR é por meio da pesquisa
empirica para escolher o periodo de investigacdo e, assim, evidenciar os choques. Kren e
Gordon (2010) revisitaram os choques fiscais na Il Guerra Mundial e concluiram por
multiplicadores fiscais em torno de 1,80. J& Almunia, Benetrix e Eichengreeen (2009)
obtiveram multiplicadores fiscais entre 1,2 e 2,5.

Assim, 0 ajuste em meio ao ciclo econdmico é feito por meio de cortes ou acréscimos
no investimento publico, um dos componentes dos gastos discricionérios. Tal situagdo impacta
a atividade econdmica, pois sdo os investimentos que apresentam o maior efeito multiplicador
na economia.

O gréfico 4 apresenta o comportamento das despesas discricionarias associadas ao IBC-
BR. Como se pode observar, o grafico da direita apresenta uma tendéncia deterministica de

crescimento ao longo do tempo, com uma quebra estrutural, entre setembro e dezembro de
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2013. J& no gréfico da esquerda, das Despesas Discricionarias, observa-se um comportamento
flutuante, com caracteristicas de sazonalidade e pelo menos duas irregularidades bem
pronunciadas. Uma série temporal apresenta quatro componentes distintos: tendéncia,
sazonalidade, ciclos e irregularidades. Observa-se 0 componente da sazonalidade, quando a
periodicidade da série temporal for inferior a um ano. O objetivo do presente estudo € investigar
a relagdo entre as despesas discricionarias e a proxy do PIB representado pelo IBC-BR. Assim,
torna-se necessario o tratamento da série das Despesas Discricionarias, uma vez que essa série

apresenta ocorréncias de irregularidades muito acentuadas.

Gréfico 4 - Gréficos das Séries IBC-BR de Despesas Discricionarias periodo 2008-2020
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).

Do lado das despesas ndo discricionarias, de acordo com Pires (2017), em 2008, o
pagamento de ativos e inativos, e previdéncia e assisténcia consumia mais de 64,0% do
orcamento. Outra fonte de gastos era o pagamento de juros, que séo a diferenca entre 0s juros
pagos sobre os passivos do governo e os juros recebidos sobre os ativos do governo. O maior
custo para o orcamento financeiro € a manutengéo das reservas internacionais, que ultrapassa
0s 20,0% do PIB e gera um custo superior a 2,0% do PIB. O efeito da relacdo entre receitas e

despesas é a divida publica. Esta é a que, em Ultima instancia, determina os rumos da politica
fiscal.
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Gréfico 5 - Dispersao entre as Despesas Discricionarias e o IBC-BR no Brasil
(2008-2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).

O gréfico 5 apresenta a dispersao entre as despesas discricionarias, no eixo horizontal,
e 0 IBC-BR, no eixo vertical. Como se pode observar no grafico 4, as despesas discricionarias
apresentam as duas irregularidades. Ja no gréafico 5, apos se ajustar a escala, foram eliminados
0s pontos extremos, 0 que torna possivel observar uma dispersdo que sugere um movimento
comum entre 0 comportamento das despesas discricionarias e do IBC-BR para o periodo
analisado.

Ao discutir a ciclicidade da politica fiscal, Jesus (2019) utilizou 0 método dos minimos
quadrados ordinarios e 0 método dos momentos generalizados, numa amostra que compreendeu
0 periodo 2003 T1 a 2017 T2. O estudo contemplou 58 observacgdes e utilizou as seguintes
variaveis: i) Despesas, que sdo as despesas primarias do Governo Central; ii) Hiato do Produto:
é o desvio percentual do PIB, compilado e disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), em relacdo ao seu nivel potencial; iii) Divida Pablica: é a divida liquida
do setor publico como proporcdo do PIB (em %), extraida site do Banco Central do Brasil
(BCB), em periodicidade mensal; iv) Inflagcdo: é a média trimestral (em %), sazonalmente
ajustada, da variacio mensal do indice Nacional de Precos do Consumidor Amplo (IPCA). Os
resultados desse estudo sugerem que a politica fiscal, no periodo, tem sido contraciclica; o0s
estabilizadores fiscais automaticos do lado da despesa tém ganhado relevancia ao longo do ciclo
econémico; o comportamento das financas publicas, na média, tem sido coerente com a
estabilizacdo da divida publica; no entanto, ndo é claro, no estudo, se a autoridade fiscal
considerou o efeito da inflagdo no comportamento da politica fiscal.

Um modelo de Ciclo Real de Negdcio (CRN) foi desenvolvido por Mussolini e Teles

(2011), com governo e capital publico, de maneira a estudar o efeito dos choques fiscais sobre
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o ciclo econdmico e reproduzir os principais fatos estilizados da politica fiscal no Brasil do pds-
guerra (1950-2006). As hipoteses do trabalho foram as seguintes: a) O investimento do setor
publico é a variavel mais volatil da economia, com um desvio padrdo cerca de quatro vezes o
desvio do produto; b) O consumo do governo € cerca de duas vezes mais volatil que o produto;
c) Os gastos do governo, tanto em consumo como em investimento, sdo mais volateis que os
respectivos gastos privados; d) Ambos sdo positivamente correlacionados com o produto e
fracamente correlacionados com os respectivos gastos privados; €) A carga tributaria/PI1B
varia pouco ao longo do ciclo, comparada ao produto, e é negativamente correlacionada com o
mesmo. Os resultados descobertos sugerem que um modelo CRN, com capital publico e
choques de politica fiscal, parece reproduzir bem os fatos mencionados; entretanto, exagera na
volatilidade do consumo do governo vis-a-vis o consumo privado, pois subestima

consideravelmente a variacdo deste ultimo.

3.3 PROBLEMATIZACAO A RESPEITO DA POLITICA FISCAL

A politica fiscal é vista por muitos economistas, em especial aqueles da escola
keynesiana, como sendo benéfica para estimular o crescimento econémico. Nesse sentido, em
termos de ciclos, essa politica apresentaria um carater pré-ciclico. Desse modo, seria verificada
a existéncia de dois mecanismos, que, alternados ou conjuntamente, colaboram para ampliar
seus efeitos. O primeiro seria o gasto discricionario do governo, em momentos de recessao ou
de expansao, para induzir a economia. O segundo seria a tributacdo, como forma de colher os
mesmos resultados, induzir o consumo ou nao, por parte dos agentes econdmicos. Assim, ha
quem acredite que o uso da politica fiscal pode ser feito para estabilizar as flutuacGes da
economia. Teriamos, entdo, a entrada do governo e a saida do setor privado. A razdo para tal
fendmeno € que, para poder gastar, 0 governo precisa emitir titulos; com isso, temos um
aumento da taxa de juros. O resultado é a queda do nivel de investimento, por parte dos
investidores, ja que a taxa de juros sobe na mesma propor¢do. Além disso, o estimulo fiscal
pode gerar uma pressdo inflacionaria. As razbes podem ser descritas da seguinte forma:
primeiro, 0 comportamento da arrecadacdo tributaria, em qualquer economia, é dificil de ser
previsto com precisdo; segundo, as decisfes sobre 0s gastos governamentais, em geral, ndo sdo
técnicas, mas sim politicas. O que se espera € que, se a economia estiver em recessao, o estimulo
fiscal seja maior do que se ela estiver em expansdao (HOLLAND, 2016).

Ao longo do periodo de estudo, foi observada a deterioracdo da situacdo fiscal. O

superavit fiscal do governo central, em 2008, era de 2,3% do PIB e passou para um déficit, em
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2019, de -1,2%. O resultado nominal também apresentou piora, com queda -0,8% sobre o PIB,
em 2008, para -5,5%, em 2019. Como se pode observar no gréfico 6.

Graéfico 6 — Resultado primario e nominal do governo central — 2008 a 2019 (% do PIB)
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Fontes: STN e Bacen.

A crise vivida na economia brasileira, ao longo do periodo 2014-2016, chama a atencao,
pois a economia, que ja se encontrava debilitada, foi submetida a um processo de austeridade
fiscal. O que se esperava era a adogcdo de algum estimulo fiscal, para que que houvesse a
retomada de crescimento; no entanto, o que se verificou foi a adocéo do teto de gastos. E bem
verdade que, na época, 0 espaco fiscal do orcamento do governo, ja havia sido totalmente
utilizado, dada a fragilidade da situacdo fiscal. As politicas anticiclicas, que foram
implementadas no periodo anterior com o objetivo de enfrentar a crise financeira internacional,
levaram a um aumento dos gastos primarios. Houve a concessao de beneficios crediticios e
financeiros, com créditos subsidiados por meio de bancos publicos associados ao uso da
desoneracdo tributaria tanto para bens de consumo, como para bens de capital. Essa politica
acabou por elevar a divida e fragilizar a situacao fiscal. Houve, também, a desoneracgéo de bens
semiduraveis e da cesta basica. Segundo Holland (2016), praticamente todos os setores da
economia brasileira foram beneficiados com as desoneragdes tributarias. Segundo esse autor, 0
maior defeito da agenda de desoneracdes era a falta de uma proposta de reforma tributaria.
Estava relacionado ao fato de se verificar a inépcia do executivo, no sentido de promover a
discussdo e aprovar uma reestruturacdo do sistema tributario, com o objetivo de promover a

competitividade de longo prazo, para a economia brasileira.



59

Outro fator que contribui para a eficacia do gasto fiscal refere-se ao grau de abertura
comercial da economia. O caso brasileiro revela que, em termos gerais, a economia permaneceu
com uma pauta de exportacdo concentrada em produtos primarios, a maior parte produtos
agricolas. As exportacdes de produtos manufaturados sdo pequenas, quando comparadas a
corrente de comércio desses itens. O efeito de uma maior abertura comercial € a modernizagdo
do parque fabril, fruto do aumento de investimentos e, também, do aumento da produtividade.
Pode-se considerar o fato de a economia ser fechada uma imperfeicéo, que, no caso da politica
fiscal, apresentou-se como uma virtude, ja que o aumento do gasto do governo faz com que a
economia seja estimulada. De acordo com o Modelo Keynesiano, se a propensdo marginal a
importar for baixa, 0 aumento na renda provocado pelo gasto fiscal ndo se transfere em consumo
para o resto do mundo. (HOLLAND, 2016)

A escolha na forma de aplicar o estimulo fiscal pode ser entre tributos ou gasto do
governo. Segundo Alesina et al (2015), os melhores resultados sdo aqueles onde a politica fiscal
foi baseada em gastos publicos. Assim, se 0 desejo do governo € o de incentivar o crescimento
de determinado setor, deve efetivamente aplicar nesse o recurso disponivel. Os autores
enfatizaram, ainda, que uma recessao pode vir acompanhada da necessidade de austeridade
fiscal, como foi o caso brasileiro. Argumentaram, no entanto, que bons resultados fiscais
funcionam como um vetor da recuperagao da confiangca na economia de maneira geral.

Outro fator determinante, para a eficiéncia da politica fiscal, relaciona-se ao nivel de
endividamento puablico. llzetzki, Vegh e Mendoza (2013) investigaram essa situacdo. Seus
resultados revelaram que, quanto maior for a divida pablica, menor seré o efeito dos gastos do
governo sobre o PIB. A discussdo vai além da politica fiscal e se entrelaca com a politica
monetéria. O estudo revelou que, em paises desenvolvidos, a ampliacdo do gasto fiscal, quando
acrescida de uma politica monetaria também expansionista, s6 encontrou uma resposta
efetivamente melhor no caso norte-americano. Nos paises europeus, a resposta ndo foi a mesma.
E o que também se verifica no caso brasileiro, que apresenta um elevado endividamento.
Mesmo que o governo amplie os gastos, pretendendo que a politica fiscal seja contraciclica,
seus efeitos podem ser uma reduc¢éo do nivel de atividade. O motivo é que o0 governo gasta mais
e tributa mais, em razdo de politica fiscal expansionista. Com isso, a politica monetaria se
contrai, ja que os juros sdo elevados. Temos entdo altas, tanto nos tributos, quanto nos juros.

As politicas anticiclicas sdo bem-vindas pela sociedade, de maneira geral. Segundo
Holland (2016), as mesmas deveriam ser aplicadas em ultima instancia, quando outros
instrumentos, como a politica monetaria, ja foram tentados e ndo se obteve resultados para

reanimar a economia. Ressalve-se, no entanto, que a aplicagéo so pode ser feita, quando houver
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espaco fiscal possivel. Caso contrario, seu efeito pode ser ao revés do esperado. O assim
chamado impulso fiscal, que é representado pelo superavit priméario em participacdo do PIB,
pode ser tanto positivo, quanto negativo. Quando cresce de um ano para outro, 0 mesmo é
positivo, e o contrario é verdadeiro: quando o superavit se reduz, é negativo. A expansdo fiscal
depende ainda do ciclo econdémico, ja que a economia pode estar em expansdo ou contragao.
Uma das formas aceitas para verificar o regime em que a economia esta operando € o hiato de
produto, que é a diferenca entre o PIB estimado e sua tendéncia. O quadro 1 apresenta um

resumo sobre a orientacdo da politica fiscal.

Quadro 1 - Orientacdo da politica fiscal

Hiato de Produto
Hiato de Produto (-) Hiato de Produto (+)

Economia em Contragdo | Economia em Expansao

Maior Impulso Fiscal (-) o o
o Contraciclica Pro-ciclica
Impulso (Superavit priméario menor)

Fiscal Menor Impulso Fiscal (+) o o
L ) Pro-ciclica Contraciclica
(Superavit priméario maior)

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Holland (2016).

O quadro 1 apresenta, de forma resumida, a ideia do impulso fiscal. Quando a economia
cresce abaixo de seu nivel de equilibrio e o0 governo reduz seu superavit primario, em relacao
ao periodo anterior, temos uma politica contraciclica. Ja se a economia estiver em expansao, a
politica sera pro-ciclica. Se 0 governo aumentar seu superavit primario com a economia em
contracdo, a politica sera pro-ciclica; no caso de a economia estar em expansdo, um superavit
maior ira promover uma politica contraciclica.

As limitacOes nessa andlise referem-se, primeiro, a forma como se mede e se determina
o produto de equilibrio, a tendéncia e o produto potencial, ja que existe divergéncia entre 0s
economistas, a respeito desses conceitos. Em segundo lugar, as limitacGes dizem respeito ao
fato de que a politica fiscal responde aos estimulos de forma lenta e no longo prazo. Mesmo
que se deseje reverter o gasto publico, esse é rigido, por questdes politicas. Uma terceira
condicdo € a de que se sabe como comeca a expansao fiscal, mas ndo se sabe ao certo quando
termina. Os tributos sdo exemplos, tanto na desoneracdo, quanto no seu aumento. Por fim, a
relacdo entre o impulso fiscal e o ciclo econdmico depende dos chamados resultados fiscais
estruturados, ou seja, discute-se a formacdo de poupanca do governo para ser reaplicada na

economia.
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Ao estudar os efeitos do multiplicador fiscal, Resende e Pires (2021) apresentaram uma
metodologia de implementagdo de um novo indicador, denominado impulso de multiplicador
fiscal (IMF). A proposicdo foi feita com base na literatura de impulso fiscal estrutural,
incorporando o efeito dos multiplicadores fiscais e o fato de que cada tipo de despesa possui
um multiplicador especifico. As vantagens, segundo os autores, sdo varias. Em primeiro lugar,
é possivel avaliar os efeitos, de curto prazo e de prazos mais longos, nas expansdes e contracées
fiscais. Em segundo lugar, o novo indicador permite analisar o impacto de varias alternativas
de pacotes fiscais, levando em consideracdo composicdes distintas da politica fiscal. Em
terceiro lugar, é possivel verificar que o tamanho do multiplicador fiscal é afetado pela
composicdo da politica fiscal. Os resultados revelam que, embora os multiplicadores sejam
pequenos, 0s mesmos podem ser elevados em determinados tipos de despesa, como o
investimento publico. Assim, enfatiza-se a importancia da composicao da politica fiscal e fica
demonstrado que multiplicadores fiscais baixos ndo sdo sindnimos de ineficicia de politica
fiscal, mas de uma politica que foi mal formulada ou implementada.

Ja Oliveira (2018) utilizou um modelo de equilibrio geral dindmico e estocastico
(DSGE). Foram usadas séries sobre consumo privado, investimento privado, consumo publico,
investimento publico, transferéncias, taxa de juros nominal, taxa de inflacdo e aliquotas
tributarias sobre o consumo, sobre a renda do trabalho e sobre a renda do capital. A frequéncia
é trimestral e o periodo abrange 1999T3-2013T4. Os resultados obtidos revelaram que, em
todos os periodos, o multiplicador do investimento publico é o maior, enquanto o das
transferéncias é o menor. Isso ocorre, sobretudo, porgque o investimento pablico impulsiona o
produto, inicialmente, ao expandir a demanda agregada e, posteriormente, ao elevar a
produtividade geral da economia, enquanto as transferéncias tém apenas um impacto passageiro
sobre o consumo agregado.

Os multiplicadores revelaram, ainda, que sob a perspectiva da preservacdo da atividade
econdmica, um ajuste fiscal deveria evitar cortes de investimento publico. Também dao
respaldo a interpretacdo de que a diminuicéo da eficicia da politica fiscal em 2010-11 se deveu
a perda de espaco do investimento publico, na composicao relativa dos estimulos fiscais.
Oliveira (2018) esclareceu, ainda, que a politica fiscal brasileira é, em geral, pré-ciclica,
contribuindo para amplificar o ciclo econdmico e dificultando o equilibrio fiscal. Nas
simulacdes de sensibilidade do modelo, evidenciou-se que os multiplicadores fiscais séo
maiores quando a politica fiscal é pro-ciclica. Esta constatacdo langa luz sobre a questdo ndo
explorada na literatura, em relacdo ao efeito do comportamento fiscal (anticiclico, aciclico ou

pro-ciclico) sobre os multiplicadores. Indica que os estudos de economias caracterizadas por
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politicas fiscais pro-ciclicas, como a brasileira, que ndo levam em conta esse comportamento,
tendem a subestimar os multiplicadores.

A discussdo a respeito da relacdo entre gasto publico e politica fiscal tem sido
investigada, segundo Gadelha (2011), pelo comportamento do gasto publico e da renda
nacional. Os resultados empiricos tém revelado duas possiveis explicagdes. A primeira delas
estd alicercada na Lei de Wagner e pressupde o gasto publico como sendo enddégeno ao
crescimento do nivel de atividade econdmica e o gasto publico tenderia a acompanhar o ritmo
da atividade governamental. A segunda abordagem se refere a teoria keynesiana tradicional,
essa teoria afirma que, no curto prazo, a politica fiscal apresenta um efeito positivo sobre o
nivel de atividade. A razdo seria o efeito do multiplicador dos gastos. Logo, 0s gastos publicos
seriam considerados como exogenos a politica econdmica, e as mudancas no nivel de atividade
poderiam corrigir as flutuacdes ciclicas da economia.

A problematizacdo a respeito da politica fiscal pode ser resumida da seguinte forma: €
sabido que o governo federal busca a geracdo de superavit fiscal. Com isso, tem adotado um
severo controle sobre seus gastos. O baixo crescimento brasileiro da Gltima década, no entanto,
pode ser atribuido a um nivel insuficiente de investimentos publicos, somado a elevados gastos
previdenciarios, uma divida publica expressiva, ineficiéncia na despesa corrente e um total
descontrole nas despesas com pessoal. Esses fatores acabaram por lograr um quadro crénico de
desequilibrio estrutural, que fragilizou o crescimento econdmico de longo prazo, além de criar
condicdes que inviabilizaram o ajuste fiscal. Gadelha (2011) asseverou que a ado¢do de uma
politica fiscal anticiclica, via expansao dos gastos, encontraria um limite imposto pelo impacto
no crescimento de longo prazo. Isso se verifica, ja que paises com elevada divida e déficit
publico encontram-se no limite do endividamento

O gasto discricionario, como explicado por Keynes (1996), refere-se ao volume de
investimento que o governo faz na estrutura produtiva, para estimular o crescimento econémico.
Ele ndo se refere a despesa corrente para manutencdo da maquina do estado. O problema
brasileiro acena ao fato de ndo existir um orgamento para despesas discricionarias e outro para
despesas correntes. Como observado anteriormente, o déficit e a divida publica se tornaram
limitadores para a expanséo da economia. Some-se a isso, 0 fato da imposicao do teto de gastos,
que tinha por objetivo, no curto prazo, limitar os gastos e, no longo prazo, achatar a divida, o
que se revelou mais um complicador. Ao limitar todas as despesas, criou-se a condi¢ao para
que politica fiscal fosse pro-ciclica, ndo impedindo que as flutuacbes se tornassem cada vez
mais agudas, em especial nos momentos de queda do nivel de atividade, como observados ao

longo desse estudo.
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Como se observou ao longo deste capitulo, a politica fiscal desempenha papel relevante
no processo de estabilizacdo das flutuaces da economia. O efeito dessa politica, em economias
emergentes como a brasileira, caracteriza-se como sendo pro-ciclico, movimento esse que se
caracteriza em atuar na mesma direcéo do ciclo econémico. A economia brasileira, ao longo do
periodo 2008-2019, apresentou forte oscilagdo, como resultado de acertos e erros na condugdo
da politica econdmica. O que é certo é que, tanto o IBC-BR quanto as Despesas Discricionarias
apresentam um movimento similar, que merece ser investigado. No proximo capitulo, sera
apresentado o estudo sobre as variaveis de interesse, a fim de verificar se a politica fiscal

apresenta comportamento pro-ciclico ou contraciclico.



4 CICLO ECONOMICO E POLITICA FISCAL NO PERIODO 2008-2019
4.1 METODOLOGIA

O presente estudo, para consecucao de seus objetivos, foi construido com base em duas
metodologias distintas. Preliminarmente, foram corrigidos os efeitos da sazonalidade e
identificadas as irregularidades, presentes na série dos gastos discricionarios. Isso foi feito, por
meio do método Census-X13, utilizando 0 modelo de Espaco de Estado, respectivamente. No
momento seguinte, ambas as séries foram estimadas separadamente, com 0 modelo de Mudanca
de Regime, o que foi feito com o objetivo de estimar os movimentos ciclicos, sua duragdo e

permanéncia nesses estados.
4.1.1 Modelo de Espago de Estado

A forma geral do Modelo Espaco de Estado aplica-se a uma série temporal univariada
(y¢). Intuitivamente, a ideia é decompor a série em trés componentes: tendéncia,
ciclico/sazonal e irregularidades. De acordo com Commandeur e Koopman (2007), um exemplo
basico do modelo de Espaco de Estado € o modelo de nivel local. Neste modelo, o componente
de nivel pode ser entendido como o equivalente a intercepto de um, no modelo de regressao
classico. Enquanto no modelo de regressao classico esse parametro é fixo no tempo, no modelo
Espaco de Estado, o parametro pode mudar de um ponto para outro no tempo especificamente,
caso o nivel componente ndo mude, ao longo do tempo, e seja fixo para todos os pontos de
tempo, o componente de nivel sera equivalente ao intercepto. Em outras palavras, esta
especificacdo estabelece um nivel global e aplicavel para todos os pontos de tempo. Quando o
componente de nivel se altera, ao longo do tempo, o componente de nivel se aplica localmente
e, portanto, o modelo correspondente é referido como o modelo de nivel local.

O modelo de nivel local, parat =1, ..., T, pode ser concebido da seguinte forma:

Ye = U + &, &~NID(0,0%) (4.1)
Her1 = He + &t ft“’NID(O' 052) (4.2)

em que u; é o nivel ndo observado no tempo t, & é o distdrbio no tempo t, e & é 0

disturbio de nivel no tempo t. Na literatura sobre modelos de estado espaciais, as perturbacdes
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de observacéo &, também sdo chamadas de componente irregular. A observacao e os distirbios
de nivel s&o todos considerados independentes, normalmente distribuidos com média zero e

variancias o2 e 052, respectivamente. A equacdo (4.1) é chamada de equacdo de observacao ou

de medicéo, enquanto a equacao (4.2) é chamada de equacao de estado. O modelo nivel local
também é conhecido como modelo de passeio aleatério mais ruido, onde o ruido se refere ao
componente irregular.

Ainda conforme explicaram Commandeur e Koopman (2007), a equacdo (4.2) é
decisiva para a analise de séries temporais. Na equacao de estado, sdo tratadas dependéncias na
série temporal observada, deixando o estado no tempo t + 1 ser uma funcdo do estado no
momento t. Portanto, leva-se em consideracao que o valor observado da série no momento t +
1 é semelhante ao valor observado da série no ponto de tempo t, quando comparado a qualquer
outro valor anterior da série. Quando a variancia de & = 0, 0 modelo (4.2) se reduz a um modelo
deterministico e, neste caso, o nivel ndo varia ao longo do tempo. Por outro lado, quando o nivel

pode variar ao longo do tempo, é tratado como um processo estocastico. Quanto menor 052,

menor serdo as mudancas no nivel da serie.

Geralmente, em modelos de Espaco de Estado, o valor do estado ndo € observado no
inicio do tempo da série, ou seja, em t = 1, é desconhecido. Existem duas maneiras de lidar com
esse problema. Com base em pesquisas anteriores, pode-se fornecer o primeiro valor ou estimar
0 primeiro valor por um procedimento que se enquadra na classe de métodos de estado
especiais, em razdo de as caracteristicas desse estado serem desconhecidas. Na modelagem de
Espaco de Estado, a segunda abordagem é chamada de inicializacdo difusa.

Na andlise de regressdo classica, os parametros desconhecidos sdo o intercepto e 0s
coeficientes angulares de regressdo, para 0s quais as estimativas podem ser obtidas
analiticamente. Em métodos de Espaco de Estado, os pardmetros desconhecidos incluem as
variacfes de observacdo e perturbacdo de estado. Estes ultimos parametros sdo também
conhecidos como hiperparametros. Ao contrario da analise de regressao classica, quando um
modelo de Espago de Estado contém dois ou mais hiperparametros, a estimativa desses
hiperpardmetros requer um procedimento iterativo. As itera¢cdes visam maximizar o valor da
funcdo de verossimilhanca em relacdo aos hiperparametros. Para isso, métodos de otimizagéo
numérica sdo empregados, baseando-se em uma busca iterativa, para encontrar o maximo, de

uma forma numericamente eficiente.
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4.2 METODOLOGIA MS-DR: UMA REVISAO TEORICA®

Os modelos de Mudanca de Regime permitem que uma parte do modelo dependa do
estado da economia, o0 'regime’. Por exemplo, a média de um modelo de regressao pode diferir
entre recessdes e expansdes. Existem varios tipos de modelos que implementam essa nogao, de
diferentes maneiras, incluindo autorregress@es de limiar autodirigidas, os Modelos de Mdltiplos
Regimes Autorregressivo com Limiar Autoexcitante (SETAR) (TONG, 1990) Modelos
Autorregressivo com Transicdo Suave Logistica (LSTAR) (TERASVIRTA, 1994) e modelos
de Mudanca de Regime de Markov (HAMILTON, 1989). Aqui serdo apresentados os modelos
de Mudanca de Regime de Markov. Para este tipo de modelo, a especificacdo, dentro de cada
regime, € linear. Além disso, as probabilidades de transi¢cdo sdo estimativas que regem o
movimento de um regime para outro. Esses tém uma estrutura markoviana, motivando o nome.
O modelo de série temporal resultante é ndo linear, 0 que exige técnicas numéricas, para o
calculo.

Uma boa visdo geral dos modelos de Mudanca de Regime pode ser encontrada em
Terasvirta (2006); para 0 modelo de Mudanca de Regime de Markov, especificamente, é
interessante a abordagem de Hamilton (1994), no capitulo intitulado Modeling Time Series with
Changes in Regime, e o artigos originais de Hamilton (1989) e Hamilton (1990). As
monografias de Krolzig (1997), Kim e Nelson (1999), Cappé, Moulines e Ryde'n (2006) e
Frihwirth-Schnatter (2006) fornecem discussdo dos modelos.

Para exemplificar os modelos de Mudanca de Regime, pode-se considerar a Figura 4.1,
que apresenta o PIB real trimestral dos EUA em logaritmos naturais, bem como a taxa de
crescimento do PIB, ou seja, a diferenca dos logs:

Ayt = log(yt) — log(yr-1) (4.3)

As areas sombreadas sdo as recessdes, conforme determinado pelo comité do ciclo de
negocios do National Bureau of Economic Research (NBER). O pico mais recente foi
dezembro de 2007, com a recessdo seguinte, associada com a crise financeira, até junho de
2009.

6 No trabalho de Doornik e Hendry (2013), os autores partiram da ideia de Hamilton (1984) e estimaram um
modelo para o PIB dos Estados Unidos com dois regimes. O modelo admitiu mudancas tanto na média quanto na
variancia. O mesmo foi proposto de forma a evitar uma estimagdo com mais regimes e assim melhorar os resultados
obtidos.
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Gréfico 7 - PIB trimestral real dos EUA, logs (painel superior) e taxas de crescimento
(painel inferior).
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O objetivo de um modelo de Mudanca de Regime € permitir medir a fase do ciclo,
mesmo com um comportamento desigual em diferentes estados da economia. A0 mesmo
tempo, estima-se se ha uma transicdo de um estado para outro. A datacdo das fases é outro
componente obtido a partir da estimagcdo. Mesmo que raramente as datas exatas ndo sejam
conhecidas, o resultado aproximado se assemelha muito da realidade. Portanto, ao permitir que
a taxa média de crescimento, em uma recessao, seja diferente da normal, podemos classificar a
economia como em recessao ou em crescimento normal: Um modelo de dois regimes que
poderia corresponder a datacdo do ciclo NBER do gréfico 7. O desempenho das médias, no
entanto, pode ndo ser suficiente para explicar o fenémeno. Também se pode verificar um
comportamento dindmico, diferente nos dois regimes, ou talvez seja necessario ampliar para
trés regimes, com o objetivo de ter uma descricao satisfatdria da série.

Um modelo simples de Mudanca de Regime seria:

Regime (0) yt=M(0) +pyt —1+e€t
Regime (1) yt=M(0)+ pyt—1+e€t
et~N[0,0?] (4.4)

A numeracdo dos regimes € arbitréria. Se escrevermos St para a varidvel que denota

regime, entdo a média pode ser escrita como uma funcdo de p(St):
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Uo Se S = O(recessao)

u(se) = {,ul se St = 1(expansao) (4-5)

A interpretacdo ilustra a arbitrariedade da numeracéo: chamariamos apenas regime 0

para recessao, se 0 < pl. Caso contrario, é possivel trocar os rétulos dos regimes.
4.2.1 Probabilidades de transicdo no modelo de Mudanca de Regime de Markov
No modelo de Mudanca de Regime de Markov, a variavel aleatoria ndo observada St
segue uma cadeia de Markov, definida por probabilidades de transicdo entre os estados St (ou
regimes):
P;|j = Pls; + 1 =i|s; =] ,j=0,..-s—1 (4.6)
Assim, a probabilidade de passar do estado j, em um periodo, para o estado i, no

proximo, apenas depende do estado anterior: ndo hé beneficio em conhecer o histérico completo

do regime:
Plsc+1=lils; =j, 5,1, stz | =Plse +1=1iSt =j] (47)
Como o sistema deve estar em um dos estados S, temos que:
Xizo Pili =1 (4.8)
A matriz S x S completa de probabilidades de transicdo é denotada por P:
P = (Pilj) (4.9)

com probabilidades condicionais em colunas somando um.

Por exemplo, para S = 2:



s;=0|s,=1
s;+1=0| PO|0 | PO]1
P=|s,+1=1| P1]0 | P1|1
> 1 1
(4.10)

Probabilidades redundantes podem ser substituidas, por exemplo:

ss=0]s=1
s;+1=0| PO|0 [1-PO]1
P=|s;+1=1|1-P1|0| P11
> 1 1
(4.11)

onde 0 > P0|0, P1|1

4.3 MS-DR E MS-AR: DOIS TIPOS DE MARKOV- COM MUDANCA NA MEDIA

Distinguimos entre dois tipos de modelos de Mudanca de Regime de Markov: Regresséo
Dinamica de Mudanca de Regime, os conhecidos modelos (MS ou MS-DR), e os modelos
autorregressivos de Mudanca de Regime de Markov (MS-AR ou MS-ARMA).

A especificacdo MS-DR segue o0 modelo de regressdo dindmica na especificagdo. Um
exemplo simples, sem regressores, é:

yr =V (St) + ay,_, + €, €,~IIN[0,02] (4.12)

O modelo MS-AR relacionado é escrito da seguinte forma:

Vi-us) = Plye —1—M(s; — 1)] + et,et~1IN (0,0°) (4.13)

Sem Mudanga de Regime, ambas as especificagdes sao idénticas: v=(1 - p)u, a=p e
um pode ser reescrito como o outro. Este ndo é o caso dos modelos de Mudanca de Regime de

Markov: a interceptagdo no modelo MS-AR depende dos dois ultimos regimes:
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u(se) — puls; — 1) (4.14)

Isso d& quatro valores possiveis para a interceptagdo:

‘ St-1 =0 ‘ Sg-1 =1 ‘
se =0 n(0) —pu(0) | p(0) —pu(1)
se=1 u(l)(;l;;;t(()) u(1) — pu(1)

Uma maneira de lidar com isso é recodificar a classificacdo do regime, de dois periodos,

em quatro estados do periodo Nt:

‘ St-1 =0 ‘ Sg-1 =1 ‘
s; =0 Nt=0 Nt=1
se=1 Nt =2 Nt =3
(4.16)

Em geral, o modelo MS-AR(p) requer um vetor de estado de dimenséo N = S(1+p), para
obter a representacdo de Markov, que permite a avaliacdo de verossimilhanca para o regime St
e ordem autorregressiva p. Portanto, o0 modelo MS-AR ¢ efetivamente inviavel para dados
mensais ou autorregressdes de alta ordem. O modelo MS-DR n&o tem esse problema, pois o
namero de estados € igual ao numero de regimes: Nt = St.

A diferenca conceitual entre os modelos MS-DR e MS-AR € que o0 MS-DR se ajusta
imediatamente a um novo regime, enquanto 0 modelo MS-AR ajusta-se gradualmente.

Regressores e mais defasagens podem ser adicionados a ambas as especificagfes. Um
exemplo de modelo MS-DR(p) é:

ye = V(St) + Zle aiy,_p + xt'B + &t, et~IIN[0, 5°] (4.17)
O modelo MS-AR(p) relacionado € escrito da seguinte forma:

P . .
Ve —u(st) —xty = Y. pi(ye — i — p(St — ) — x{_;y) + et, et~IIN[0,0%] (4.18)
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Além da Mudanca de Regime de interceptos ou nas médias, é possivel a Mudanca, tanto
na ordem de defasagem AR quanto no filtro MA, média movel dos erros. Além desses

parametros, os coeficientes de regressores exdgenos extras até o numero de estados Nt.

4.4 HETEROCEDASTICIDADE DE MUDANCA DE REGIME DE MARKOV

A Mudanca de Regime de Markov na variacdo do erro (heteroscedasticidade) nao
apresenta nenhum problema especifico. Agora existem termos de variacdo de S, em vez de

apenas um. E o que se verifica, por exemplo, em um simples MS-DR com dois regimes:

Regime 0: yt = u(0) + pyt—1 + o(0)Et, Et ~ NJ[O0, 1],

Regime 1: yt = p(1) + pyt—1 + o(1)Et, Et ~ N[0, 1].  (4.19)

Nesta especificacdo, a média e a variancia mudam simultaneamente.

4.5 ESTIMATIVA DE MODELOS DE MUDANCA DE REGIME DE MARKOV

A probabilidade do modelo de Mudanca de Regime de Markov pode ser avaliada de
forma eficiente, ao usar a filtragem, procedimento de Hamilton (1990), seguido pelo algoritmo
de suavizacdo de Kim (1994), neste sentido, é interessante a abordagem de Hamilton (1994) e
Krolzig (1997), para mais detalhes e referéncias sobre o algoritmo de filtragem.

A probabilidade logaritmica, que é uma funcdo dos parametros em (4.17) ou (4.18), bem
como a probabilidade de transicdo pilj, pode entdo ser maximizada, sujeita a restricdo de de
probabilidades entre 0 e 1. A maior parte da literatura sugere o uso do EM algoritmo de
Dempster, Laird e Rubin (1977), seguindo Hamilton (1990). Pode-se, no entanto, usar a
abordagem de programacgéo nédo linear, de Lawrence e Tits (2001): por essa abordagem
convergir mais rapidamente e seu resultado ser mais robusto do que o algoritmo EM. Uma outra
alternativa é usar métodos de fluxo de Markov com simula¢do de Monte Carlo para esse tipo
de estimacéo, veja Kim e Nelson (1999) e Frihwirth-Schnatter (2006).

O modelo (4.1) pressupde a existéncia de uma matriz ortogonal de estados (s), com
média e variancias constantes. Assim, é possivel considerar que as variaveis selecionadas
respondam de maneira similar a estimacdo, tanto para as Despesas Discricionarias quanto para

o IBC-BR. Aqui, pretende-se verificar a presenga ou ndo de comovimento entre ambas.
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Ve = s, + 25):1 Pis Ve—i + & E ~ iid(O, O'szt) (4-24)

O modelo (4.2) derivado do modelo (4.1), alem de apresentar os estados (s), detalha o
componente autorregressivo, tradicional em modelos dessa dimens&o. Para poder estimar o
modelo, fez-se necesséria a escolha do nimero de estados. A literatura econométrica recomenda
0 principio da parcimdnia, ou seja, a escolha devera recair sobre 0s modelos que apresentem o
menor erro possivel. Nesse caso, utilizou-se a presenca de trés estados: baixo, médio e alto
crescimento.

A utilizacdo de trés regimes esté relacionada ao interesse de verificar se o efeito da
politica fiscal apresenta um comportamento pré-ciclico ou contraciclico. Espera-se, a partir da
investigacdo apresentada no capitulo 2 desta tese, que os gastos discricionarios tenham efeito
pré-ciclico sobre o comportamento do IBC-BR. Assim, de acordo com Pires (2017), os
estimulos de uma politica fiscal expansionista, por meio do multiplicador fiscal, devem

provocar o crescimento do PIB.
4.6 RESULTADOS E ANALISE

O presente estudo investiga 0 comovimento entre duas séries de tempo: o IBC-BR, que
funciona como um indice coincidente do comportamento do PIB brasileiro; e as Despesas
Discricionarias do Governo Federal, que, nesse caso, atuam como indutoras do movimento do
IBC-BR. O periodo de estudo deste compreende o intervalo entre 2008 a 2020. A razdo para a
escolha desse periodo reside na contemporaneidade dos fatos e por ter sido essa década um
periodo de instabilidade econdmica, onde se verificou desde a maior taxa de crescimento até a
menor dos ultimos 30 anos. O IBC-BR foi obtido junto ao site do Banco Central do Brasil
(Bacen), e os dados foram coletados ja dessazonalizados no site. J& as Despesas Discricionarias
também correspondem as mesmas caracteristicas em termos de periodicidade e foram obtidas

junto a Secretaria do Tesouro Nacional.
4.6.1 Modelo de Estado Espaco

O primeiro passo é dessazonalizar a série das despesas discricionarias, por meio do
método Census-X-13. A linha em azul, no grafico 8, representa a série em nivel; ja a linha em
vermelho corresponde a série com ajuste sazonal. Por mais que se tenha mitigado os efeitos

sazonais, a inspecao visual da série sugere a presenca de irregularidades.
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Grafico 8 - Despesas Discricionarias em milhdes de Reais Jan/2008 a Jan/2020.
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Fonte: Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)), com o uso do software
Ewiens.

O passo seguinte consistiu na estimagdo da nova série, por meio do Modelo Estado
Espaco. Foi verificado que as irregularidades corresponderam aos seguintes pontos:

Tabela 1 - Resumo estatistico para o Modelo Estado Espaco

Resumo Estatistico Valor Critico Probabilidade
Heteroscedasticidade F(46,46) 1.4465 0.1072
Autocorrelagdo y2, 29.180 0.1398
Durbin Watson 2.0323 -
R-quadrado 0.95272 -

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).

As duas maiores irregularidades corresponderam a setembro de 2010 e dezembro de
2019. Em setembro de 2010, segundo dados da Receita Federal do Brasil (2010), a arrecadacao
das receitas federais administradas pela Secretaria da Receita Federal do Brasil — RFB e de
outras receitas (recolhidas por Darf ou GPS e administradas por outros érgdos) atingiu o valor
de R$ 63.419 milhdes, no més de setembro de 2010, e de R$ 573.604 milhdes, no periodo de
janeiro a setembro de 2010.

Ja a segunda irregularidade, que correspondeu ao periodo de dezembro de 2019, de
acordo com Receita Federal do Brasil (2019), decorre de recolhimentos extraordinarios de,
aproximadamente, R$ 878 milhdes, referentes a depdsitos bancérios e a reclassificagdo de
receitas de periodos anteriores. Some-se a esse um recolhimento extraordinario de R$ 880

milhdes, na contribuicao previdenciaria.
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Os resultados estatisticos do modelo revelaram, conforme tabela 1, que 0 mesmo néo
apresenta heteroscedasticidade, autocorrelagdo e possui um coeficiente de ajustamento R? de

mais de 95,0% dos casos.

Figura 1 - Despesas Discricionarias antes e depois do filtro de irregularidades
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).

A figura 1 apresenta graficos da série temporal das Despesas Discricionarias antes de
filtradas as irregularidades, a esquerda, e apds a suaviza¢do da mesma, a direita. Com a excluséo
dos pontos extremos, a série passou a apresentar um movimento de crescimento pronunciado,
guando a economia brasileira atravessava uma forte recessao, com quedas do Produto Interno
Bruto (PIB) de mais de 3,0% ao ano, no periodo 2014 e 2015. Vale ressaltar que se trata do
pico da série ajustada. Aparentemente, observa-se que o0 incremento nos gastos do governo
aconteceu no momento de maior recessdo econémica, o que, de acordo com a literatura, pode
caracterizar como uma politica de estabilizacdo contraciclica. Gadelha (2011) ja discutia a
inconstancia em termos de politica fiscal. Da mesma forma, Oliveira, Maia e Nobrega (2020)
descreveram a crise de 2014 e 2015 como tendo sido gerada pelo elevado déficit publico, aliado
aum aumento da divida publica, e o baixo comprometimento do governo em resolver a questéo.

O proximo passo consistiu em utilizar as séries estabilizadas, para rodar um modelo de
mudanca de regime. A caracteristica desse tipo de modelo é poder determinar o regime de
crescimento, o tempo de duracdo de cada regime e as probabilidades de transicdo entre os

regimes.
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4.6.2 Mudanca de Regime Markoviano
Para se configurar um movimento comum, as series devem apresentar esse
comportamento no longo prazo. O grafico 9 apresenta o IBC-BR e as Despesas Discricionarias,

conjuntamente.

Gréfico 9 - IBC-BR e Despesas Discricionarias 2008-2019
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).

Como se pode observar, ambas as séries apresentam uma trajetoria similar, \em termos
de tendéncia. A opc¢do pelo nimero de regimes considerou esse comportamento. Assim, 0
modelo foi estimado com trés regimes: um regime de baixo crescimento (1), um intermediario
(0) e um regime de alto crescimento (2). Os modelos foram estimados de forma isolada, ou seja,
uma variavel por vez. A primeira variavel envolveu as Despesas Discricionarias. A tabela 2
apresenta os resultados, para a datacdo do modelo de mudanca de regime das despesas

discricionarias.

Tabela 2 - Resultados para Mudanca de Regime - Variavel Despesas Discricionarias

Regime intermediério (0) Regime Recesséo (1) Regime Crescimento (2)
Periodo Meses Probab. Periodo Meses Probab. Periodo Meses Probab.
2009(11) - 25 0.959 2008(1) - 22 0.984 2011(12) - 36 0.900
2011(11) 2009(10) 2014(11)
2014(12) - 26 0.924 2017(2) - 14 0.898

2017(2) 2018(3)

2018(4) - 7 0.537  2018(11)- 14 0.951

2018(10) 2019(12)

Total 58 50 36

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).
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Os resultados revelam que o regime intermediario foi o que obteve o maior nimero de
observacdes, da série com 58 meses, e correspondeu a 40,28% do tempo. A duragdo média de
cada um dos periodos foi de 19,33 meses. O regime de recessdo perdurou em 50 meses, 0 que
corresponde a 34,72% do periodo. Ja a duracdo média de cada periodo foi de 16,67 meses. Por
fim, o regime de crescimento apresentou uma duracdo de 36 meses, ou 25,00% do total, e a
duracdo media foi a mesma da série. A figura 2 apresenta os regimes e as probabilidades de

transicdo entre 0s mesmos.

Figura 2 - Mudanca de Regime para Despesas Discricionarias
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).

Na figura 2, o gréafico em azul representa o regime de crescimento intermediério; em
cinza, o regime de recessdo; e em amarelo, o regime de crescimento.

A segunda variavel foi o IBC-BR. Uma das caracteristicas dessa variavel é ser uma
proxy para 0 comportamento do PIB brasileiro. O modelo de mudanca de regime conseguiu

capturar esse movimento. A tabela 3 sumariza os resultados do modelo.

Tabela 3 - Resultados para Mudanca de Regime - Variavel IBC-BR

Regime intermediéario (0) | Regime Recessao (1) | Regime Crescimento (2)
Periodo Meses Probab. Periodo Meses Probab. Periodo Meses Probab.
2009(8) - 30 0.858 2008(2) - 18 0.984 2012(2) - 36 0.957
2012(1) 2009(7) 2015(1)

2017(1) - 36 0.923 2015(2) - 23 0.898
2019(12) 2016(12)
Total 66 41 36

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).
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Os resultados revelam que o regime intermediario foi o que obteve o maior nimero de
observacgdes da série com 66 meses e correspondeu a 46,15% do tempo. A duracdo média de
cada um dos periodos foi de 33 meses. O regime de recessdo perdurou em 41 meses, 0 que
corresponde a 28,67% do periodo. Ja a duracdo média de cada periodo foi de 20,50 meses. Por
fim, o regime de crescimento apresentou uma duracdo de 36 meses, ou 25,18% do total, e a
duracdo media foi a mesma da série. A figura 3 apresenta os regimes e as probabilidades de

transicdo entre 0s mesmos.

Figura 3 - Mudancga de Regime para IBC-BR
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)).

Na figura 3, o azul representa o regime de crescimento intermediario; o cinza, o regime

de recessdo; e o amarelo; o regime de crescimento.

4.7 OUTROS ESTUDOS SOBRE O TEMA

Na presente secdo, serdo apresentados outros estudos sobre o tema, com o objetivo de
comparar os resultados obtidos neste trabalho, com o de outros pesquisadores. Apesar de, ao
longo da pesquisa bibliogréafica, ndo terem sido localizados, até 0 momento, trabalhos similares,
busca-se, com essa se¢do, tracar uma linha comparacao entre trabalhos ja publicados, que facam
uma abordagem sobre o tema, com viés na discussdo do ciclo econémico e na politica fiscal.

Com o objetivo da pesquisa de verificar se, ao longo dos 20 anos de vigéncia da [Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), existe a percep¢éo, por parte da populacao, de credibilidade na
politica fiscal brasileira, Filho Cortes e Nocko (2021) utilizaram um modelo de Vetores Auto-
Regressivos (VAR), para os dados de expectativa de resultado primario e de divida publica,

ambas em base trimestral. O periodo compreendido na pesquisa foi de janeiro de 2001 a agosto
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de 2020, totalizando 224 observagdes. O foco estd no periodo apds o ano 2000, quando foi
promulgada a LRF, considerada um marco na busca pelo equilibrio das contas puablicas
nacionais. A analise do modelo VAR ¢, geralmente, realizada pela decomposicéo da variancia
e pelas fungdes de impulso-resposta. No primeiro caso, observa-se 0 comportamento da série
apo6s um hipotético choque sobre a variavel de controle. J& no segundo anélise € sobre a
influéncia que uma variavel apresenta sobre as demais. Os resultados revelam que, grosso
modo, 0s agentes parecem nado esperar uma resposta do governo, via esforgo fiscal, para conter
aumentos na divida publica. Por outro lado, ha uma influéncia maior dos resultados primarios
esperados, no patamar de endividamento do governo, no sentido de que déficits primarios serdo
responsaveis pelo aumento da divida publica. No caso das fungdes impulso-resposta, por
definicdo, chogues no resultado primario tém, como resposta, um aumento no primario, mas de
forma ndo permanente. Este fato também ocorre com a resposta da divida a choques na propria
divida.

De acordo com Almeida, Catela e Silveira (2020), a discussdao em torno do uso de
politicas contraciclicas, notadamente sobre o uso de uma politica fiscal ativa, foi retomada a
partir da crise financeira dos EUA, em 2008, como forma de minimizar o contagio sobre a
atividade econémica mundial. Na pesquisa desses autores, o objetivo foi identificar as
interagBes de politicas econdmicas e a mensuragcdo dos multiplicadores fiscais, em uma
estrutura de mudancas de regimes markovianas, relacionando-as com a evolucdo da recente
crise econdmica brasileira. Foram utilizados dados trimestrais, no periodo 2000:T1 a 2019:T4.
Os dados utilizados foram: (i) Receita Liquida Total; ii) Despesa Total; iii) Divida Liquida do
Governo Central (DLGC); iv) Hiato do Produto; v) Juros Nominais - taxa Selic; e vi) Taxa de
inflacio medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).Para tanto,
primeiro foi empregada a metodologia de Krolzig (1997), visando a estimar as regras de
politica, em um contexto Markov Switching Vector Autoregressive (MS-VAR), para, entdo,
estudar as interacGes de politicas, em um modelo dindmico de equilibrio geral estocastico
(DSGE), com mudancas de regimes de Markov. Entre os principais resultados descobertos,
destacam-se: i) a alternancia de regimes parece ser a pratica: para o Brasil, verificou-se oito
alternancias sucessivas de regimes, com prevaléncia de dominancia monetaria; ii) choques
sobre 0 consumo do governo tém efeitos multiplicadores distintos, sobre o produto e 0 consumo,
a depender do regime de politicas monetaria e fiscal; iii) para os regimes em que a politica
monetaria € passiva, 0s efeitos multiplicadores sobre o produto variam entre 1,3% a 1,5%, e
sobre o consumo, entre 0,50% e 0,30%, mas com efeitos sobre a inflacdo variando entre 2,4%

a 3,2%; iv) para o regime em que a politica monetéaria é ativa, os efeitos sobre o produto séo de
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0,65%, com efeitos negativos sobre o consumo, em -0,35%, e impactos sobre a inflacdo, em
0,8%; e v) a dindmica das interagdes entre as politicas monetéria e fiscal esteve envolvida com
o0s desequilibrios macroeconémicos no Brasil; contudo, ndo se mostrou factivel que este tenha
sido o fator determinante da dinamica econdmica da economia brasileira, nos dltimos anos.

Moura, Tiryaki e Teixeira (2020) estudaram o comportamento ciclico da fragilidade
das financas publicas no Brasil, entre 1996 e 2019. Nesse sentido, construiram um modelo
de fator dinamico, para elaborarem um indice de fragilidade fiscal que permitisse
analisar o comportamento ciclico da politica fiscal no Brasil, por meio de modelos de
vetores autorregressivos (VAR). Algumas variaveis foram selecionadas. Entre elas, o
desempenho fiscal, representado pelas receitas e despesas do governo federal. J& para o
desempenho macroecondmico, as variaveis selecionadas foram: PIB, indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-BR) e indice de producdo industrial. Os dados
apresentaram periodicidade mensal. Os resultados indicaram que a politica fiscal no Brasil
aparentou se comportar de maneira contraciclica, com maior equilibrio no orgcamento e
menor necessidade de financiamento e endividamento, em fases de expanséo da atividade
econdmica. A relevancia da volatilidade cambial para os ciclos econémicos no Brasil
revelou um resultado robusto, pois independe do indicador utilizado como proxy da
volatilidade macroeconémica e do filtro empregado para remover o componente ciclico
das variaveis.

A sustentabilidade fiscal foi estudada por Oliveira, Maia e Nobrega (2020). O
objetivo da pesquisa foi avaliar se a conduc¢éo da Politica Fiscal por meio de Divida Publica foi
sustentavel. Essa avaliacdo foi feita por meio de um modelo Markov Switching-VECM. O
periodo de andlise compreendeu janeiro de 1999 a dezembro de 2016. Os dados tiveram
frequéncia mensal e foram acumulados, com o intuito de retirar os ruidos existentes nos
mesmos. Na primeira estimacdo, as varidveis de interesse foram: superavit, a divida e a
senhoriagem. J& na segunda estimacéo, a varidvel de interesse foi o superavit. Os resultados
revelaram que o governo ndo esteve comprometido em estabilizar a relacdo divida/PIB no
periodo, intercalando momentos de alta e baixa incerteza, na conducdo da politica econémica.
O estudo evidenciou, ainda, que houve uma deterioragcdo na conducéo da politica fiscal a partir
de 2009, mas também constatou o problema estrutural, gerado pela rigidez orcamentaria. Em
toda a amostra, ndo se identificou nenhum momento de sustentabilidade fiscal, o que sugere
que, se houve, foi disfarcada pelo crescimento da renda do pais.

Notadamente, o objetivo da politica fiscal é o de atuar de maneira contraciclica;

todavia, a adocao do regime de metas primarias, apos a reforma macroecondémica de 1999,
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mudou essa premissa. Gongalves (2018) em seu estudo explicou que a rigidez desta regra
atribui uma caracteristica pré-ciclica ao regime fiscal, além de desincentivar a realizagdo de
investimentos publicos, que se tornam variavel de ajuste, ao longo do ciclo econémico. Para
verificar se essa hipotese € verdadeira, avaliou-se o comportamento de alguns componentes do
orcamento do governo central. Os dados foram trimestrais, com uma taxa acumulada em 4
trimestres, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, de 1999 a 2016, considerando 0s
gastos obrigatdrios e discricionarios do governo central, em comparacdo com a evolugdo do
PIB. Além disso, utilizou-se uma proxy para 0s investimentos publicos. A anélise foi feita por
meio de graficos de dispersdo e de evolugdo no tempo. Os resultados revelaram que a
institucionalidade do regime de metas primarias atribuiu um carater pré-ciclico ao regime fiscal
brasileiro, prejudicando a capacidade de manutencdo de investimentos a longo prazo.
Apresentou-se a logica de que, em momentos de queda do PIB, hd uma tendéncia de
frustracBes de receitas, fazendo-se necessario o corte de gastos para o cumprimento das
metas fiscais. Além disso, os contingenciamentos de gastos sdo realizados sobre as Despesas
Discricionarias — que incluem parte dos investimentos publicos, que apresentam um efeito

multiplicador significativo.

4.8 RESPOSTA AS HIPOTESES

A presente secdo tem por objetivo a resposta formal ao conjunto de hipoteses levantadas
por este estudo. Para tanto, serdo utilizados os resultados da pesquisa, tanto bibliografica,
quanto empirica. Com relacdo as hipoteses, os resultados obtidos foram os seguintes:

H1: Existe um movimento comum entre as duas séries.

R1: Sim! O resultado fica claro, quando se observa o comportamento das séries, em
especial com a retirada das irregularidades. O resultado foi consoante com o apresentado por
Blanchard e Perroti (2002) e Perroti (2008).

H2: Espera-se que o movimento das Despesas Discricionarias seja o indutor do
movimento do IBC-BR.

R2: Sim! Os resultados confirmam que existe uma correlagéo entre as despesas e a
evolugcdo do IBC-BR. Embora os estudos de Mittnik e Semmler (2011), Auerbach e
Gorodnichenko (2010) tenham discutido os efeitos de choques aleatorios, com um modelo
VAR, ndo se pode negar a existéncia de um efeito similar, em se tratando de despesas

discricionarias.
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H3: Acredita-se que as Despesas Discricionérias atuem de forma contraciclica, ao
suavizar o comportamento flutuante do IBC-BR.

R3: O resultado ndo se mostrou de forma clara, ja que ambas as séries apresentaram o
mesmo comportamento, em termos de regime. Pode-se afirmar que, na fase de crescimento, a
duracdo do regime foi a mesma para ambas as séries. Os trabalhos de Cavalcante e Silva (2010)
e Peres e Ellery (2009) mostram que o impacto da politica fiscal € significativo para a economia
brasileira; porém, seu efeito é atenuado, quando se incorpora a divida publica. Caberia,
portanto, uma ampliacdo na investigacdo, com a utilizacdo do estoque da divida publica para

melhor comparar os resultados.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Os ciclos econémicos representam o comportamento ondulatério ou flutuante da
producdo e do emprego de um pais. Apresentam-se de forma Unica, ndo divisivel e com
caracteristicas proprias quanto a sua amplitude e sua duragdo. Logo, como as economias
apresentam um padrdo de crescimento basico, ao longo do tempo, os ciclos configuram-se como
desvios desse comportamento, em torno de uma linha de tendéncia central.

Os ciclos econdmicos apresentam-se subdivididos nas seguintes fases: a expansdo, a
crise e a depressdo. Cada fase alterna-se & outra e, assim, uma fase predetermina o
comportamento da fase posterior. Na expansdo, 0 produto, 0 emprego e 0S precos crescem
continuamente. Na crise, 0 estado otimista das expectativas é revertido, 0s precos tornam-se
elevados, a demanda por moeda intensifica-se, 0s juros sobem e a eficiéncia marginal do capital
cai. Na fase de depressdo, ocorre uma profunda retracdo das atividades econémicas: o PIB, a
renda, o consumo e o investimento declinam. Ao término dessa fase, a oferta de crédito volta a
crescer e 0s precos sdo baixos, estando criadas as condicGes para reiniciar a expansao

Ha vaérias teorias basicas do ciclo econémico. Entre elas, esta a teoria monetéria, que
considera as flutuacdes na taxa de juros e no crédito como os fatores responsaveis pela flutuacéo
do investimento. Ja a teoria da flutuacdo de investimento autbnomo refere que os ciclos tém
origem na atividade de investimento em inovacBes tecnoldgicas, o que criaria uma
descontinuidade no padrdo de crescimento. De forma similar, a teoria das inovacOes
tecnoldgicas também ensina que a flutuagdo decorre do surgimento de inovacdes tecnolégicas,
que mudam repentinamente a forma de produzir, o produto e o consumo. Por fim, a teoria
estrutural, que é derivada da teoria do ciclo espontaneo, explica o ciclo como resultado do limite
natural da capacidade de producdo. Neste caso, a disputa pelos fatores de producédo eleva o
preco e destrdi o lucro, o que leva a ruptura da fase expansiva e a crise. O novo ciclo reinicia-
se quando os precos relativos se realinham e tudo recomeca.

Os Ciclos Reais de Negocios teriam sua causa relacionada a elasticidade intertemporal
de substituicdo de méo de obra. Assim, 0s empresarios escolhem a substituicdo 6tima entre
capital e mdo de obra. Ja os consumidores tomam decisGes 6timas de consumo e oferta de
trabalho, tanto familias quanto empresas convivem em um cenario dinamico e incerto. A
empresa contratara até o ponto em que o produto marginal do trabalho (PMGT) seja positivo e
iguale o salério real. A caracteristica é a de que a taxa do salario real devera igualar ao PMGT,

que é a causa das perturbacdes reais no ciclo econdémico.
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Um ciclo econdmico caracteriza-se por apresentar as seguintes fases: expansao, também
chamada prosperidade, crise e depressdo. Quando do inicio da expansdo, uma das varidveis
que sofre maior presséo séo os precos. Nas fases iniciais, alguns precos podem declinar; porém,
invariavelmente, ao longo do processo, eles tendem a elevar-se. Isso acontece em virtude de
uma pressdo da nova demanda sobre uma oferta, que, muitas vezes, ndo é tdo elastica no curto
prazo. O inicio da proxima fase, denominada crise, pode ter origem em diversos desequilibrios
no mercado, como, por exemplo, em um excesso de investimento ou na queda na confianca.
Essa fase ird durar até que os agentes econdmicos vislumbrem que terdo capacidade de cumprir,
satisfatoriamente, suas obrigacdes financeiras e seja restabelecida a confianga nos mercados. A
fase seguinte, denominada depressao, € marcada por uma profunda retracdo das atividades
econbmicas, ao longo de um periodo. A depressdo encontra o seu ponto de inflexdo inferior,
guando se verifica uma rigidez na queda do nivel de precos de venda de determinados bens
manufaturados. A seguir, 0 sistema econdmico passa por um processo de reestruturacdo, que
tem por objetivo prepara-lo para ser lancado, novamente, em uma fase de expanséo.

Quanto aos modelos de ciclo econdbmico, temos o modelo de elasticidade
intertemporal de substituicdo de mao de obra, que € derivado dos conceitos da Teoria do
Ciclo Real de Negoécios (CRN). A teoria postula que as flutuacbes no emprego e na
producéo séo resultado de diferentes perturbag6es que influenciam o sistema econémico.
Ressalta-se, no entanto, que os mercados se ajustam, rapidamente, a essas flutuacdes e
permanecem em equilibrio. Os tedricos do CRN dividem-se e diferenciam-se dos demais
no momento de medir a amplitude e a duragao dos ciclos. Sua técnica envolve um namero
reduzido de parametros, que sdo tratados individualmente e calibrados. Nesse sentido,
mesmo que sejam dados macroecondmicos, 0s mesmos sdo tratados de forma
microecondmica.

O Modelo de Ciclo Real de Negodcios pressupde a existéncia de uma fonte de
perturbacdes. Uma primeira fonte seria em funcgéo de variacdes no nivel tecnolégico. Logo,
a variacao no nivel de producao de um periodo para o outro € que causa o ciclo. Ao evoluir
0 pensamento sobre essa teoria, postulou-se que as flutuacBes sdo devidas ao nivel de gasto
publico. Assim, eventos combinados, tecnologia e gasto publico, provocam perturbagées
reais na economia, ja que modificam a quantidade de bens disponiveis. Por essa razéo,
surge o nome da Teoria Ciclo Real de Negocios (CRN).

Os modelos keynesianos sdo baseados na suposi¢cdo de que existem barreiras que
dificultam o ajuste instantaneo de precos e salarios nominais. 1sso faz com que a mudanca

na demanda agregada a um certo nivel de precos determine a quantidade de producéo das
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empresas. O resultado dessa situacao é que um descontrole monetario, que so deveria afetar
a demanda, pode vir a provocar alteragcdes no nivel de emprego e produgdo. Além dessas
perturbacdes de natureza real, como a modificacdo no volume de gastos publicos e na
demanda por investimentos, também pode causar perturbacdes sobre o emprego e a
producéo.

Quanto as politicas de estabilizacdo, relacionadas aos modelos, observou-se que a
Teoria de Keynes se assenta em dois pilares: o primeiro é o principio da demanda efetiva,
segundo o qual as decisdes de gasto determinam a dinamica da atividade econémica. Seria a
decisdo de investir 0 “motor” do crescimento, a curto e a longo prazo. Ja o segundo é a
condi¢do de ndo neutralidade da moeda, sintetizada na teoria da preferéncia por liquidez.
Segundo essa teoria, 0 comportamento do publico em relagdo a demanda por moeda, para
fins que ndo sejam transacionais, € parte integrante de suas decisdes de gasto e, por meio de
seus efeitos sobre a taxa de juros e sobre a demanda por ativos, acaba por interferir na dinamica
da atividade econémica. O que se argumenta, aqui, € que a preferéncia pela liquidez
representaria um vazamento do fluxo de gastos e consumo. Com o enfraquecimento da demanda
efetiva, haveria também a restricdo do investimento e, consequentemente, da atividade
econdmica. Logo, as expectativas de demanda e o grau de confianga na economia determinam
a preferéncia pela liquidez e o nivel de investimento.

A Teoria Keynesiana pressupunha que o gasto publico seria o0 objetivo da politica fiscal,
ja que a mesma deveria respaldar uma politica de investimentos, voltados a reativacdo das
atividades, quando a economia se encontrasse abaixo de seu nivel potencial. Assim, teriamos
que os gastos estimulam o aumento da producdo, por parte das firmas, e das familias, o que
instigaria novas firmas a aumentarem sua producdo. De outra parte, a receita do governo incide
sobre a demanda agregada, que representa um vazamento da renda das familias e firmas, em
favor do governo. Existe, no entanto, a possibilidade que os impostos sejam extraidos da
poupanca do setor privado. Neste caso, ao invés de representar um vazamento de renda, haveria
um fluxo contrario, que permitiria 0 aumento do gasto pablico. Este fato, combinado com o0s
gastos privados, aumenta a demanda agregada e, num cenario recessivo, revelaria o carater
anticiclico da politica fiscal.

A forma de administrar o orgcamento do governo seria uma bipartida. De um lado, ha o
chamado orgamento ordindrio, que se destinaria ao controle do custeio da maquina publica.
Esse orcamento deveria, obrigatoriamente, ser equilibrado e, sempre que possivel,
superavitario. De outro lado, haveria um orgamento de capital, de carater discricionario, para

investimentos do governo. Os recursos para viabilizar esse orgamento teriam sua origem no
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superdvit do orcamento de custeio e deveriam ser formados nos periodos de expansdo da
atividade econémica. O fundo a ser formado deveria financiar os gastos publicos em
investimentos, nos periodos recessivos.

O ponto de partida para relacionar o modelo de Ciclo Real de Negocios e a politica fiscal
pressupde a ideia de que o sistema de mercado seria capaz de gerar uma alocagdo 6tima dos
recursos da economia. E sabido, no entanto, que existem falhas de mercado que interferem
nessa ideia. A existéncia de bens que apresentam um carater ndo rival, os chamados bens
publicos, faz com que o provimento desses bens seja desinteressante, por parte do setor privado.
Caberia, portanto, ao governo, atuar na producéo e na distribuicdo dos bens publicos. Por outro
lado, investimentos sociais, como educacdo, sadde publica e seguranca, justificariam a presenca
do estado na economia.

O periodo entre 2008 e 2009 formou um ponto de inflexdo na trajetoria de crescimento
da economia brasileira. O Brasil foi uma das Gltimas economias a ser atingida pela crise
financeira internacional. Em 2007, foi significativo o crescimento do PIB, acompanhado da
reducdo das taxas de desemprego e o crescimento da renda. A quebra do banco norte-americano
Lehmann Brothers, em 2008, no entanto, deflagrou a crise que iria derrubar a atividade da
economia brasileira. Ao contrério das crises anteriores, em que o tratamento era pautado por
um ajuste contracionista, nessa crise foi utilizado um conjunto de medidas expansionistas. Essas
acOes levaram a uma réapida recuperagdo da atividade econdmica, fato que fez com que, no
segundo semestre de 2009, a economia brasileira voltasse a crescer.

A economia brasileira adotou um conjunto de medidas, depois da crise de 2008, que
tornaram o enfrentamento menos complicado. Pode-se destacar, nesse sentido:(i) o crescimento
das transferéncias sociais, (ii) 0 aumento do salario-minimo, (iii) 0 aumento dos investimentos
publicos, (iv) as desoneragdes feitas sobre a producdo e (v) a reestruturacdo das carreiras dos
funcionarios pablicos. O conjunto dessas medidas logrou o efeito de implementar uma politica
fiscal expansionista. Até 2013, o resultado primario das contas do governo foi positivo. A partir
de 2014, essa situacao se inverteu e tanto o resultado primario, quanto nominal se tornaram
negativos. Com o aumento do déficit, o governo aprovou o controle de gastos por meio do
controle das despesas. O problema é que as despesas ordinarias continuaram crescendo. Com
iss0, 0 controle de gastos recaiu sobre as despesas discricionarias. O resultado foi uma contracao
no crescimento do PIB, que passou a depender do comportamento que 0s segmentos da
economia apresentavam. Assim, se a agricultura crescia, 0 pais se expandia na mesma
proporcdo. Sem a forca e o direcionamento do governo, o crescimento da economia ficou a

deriva.
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Desse modo, observa-se que 0 ajuste em meio ao ciclo econdmico é feito por meio de
cortes ou acréscimos no investimento publico. Um dos componentes sdo as despesas
discricionérias. Tal situacdo impacta a atividade econémica, pois sdo 0s investimentos que
apresentam o maior efeito multiplicador na economia. Ao observar o comportamento do PIB e
relacionar com o comportamento das despesas discriciondrias, observou-se uma similaridade
entre ambos.

Um dos problemas para se trabalhar com séries temporais € que, na maioria dos casos,
as series apresentam pontos fora da curva. Tal situacdo pode levar a erros de estimacédo. Para
corrigir esse problema, foi utilizado o Modelo de Espago de Estado de nivel local. Neste
modelo, o componente de nivel pode ser entendido como o equivalente a intercepto de um, no
modelo de regressao classico. Enquanto no modelo de regressdo classico esse parametro é fixo
no tempo, no Modelo de Espaco de Estado, o parametro pode mudar de um ponto para outro
no tempo. Uma peculiaridade dessa técnica refere-se ao fato de que, caso o componente de
nivel ndo mude, ao longo do tempo, e seja fixo para todos os pontos de tempo, 0 componente
de nivel sera equivalente ao intercepto. Em outras palavras, esta especificacdo estabelece um
nivel global e aplicavel para todos os pontos de tempo. Quando o componente de nivel se altera,
ao longo do tempo, o mesmo se aplica localmente e, portanto, 0 modelo correspondente é
referido como o modelo de nivel local.

A investigagdo sobre o comportamento do ciclo econdmico buscou evidéncias de um
movimento comum entre os agregados econdmicos de diferentes paises. O emprego de técnicas
mais refinadas também vem expondo a ideia de comovimento entre as variaveis. A ideia de
utilizacdo de mudanca de regime, para estudo dos ciclos econdémicos, teve seu trabalho seminal
com Hamilton (1989), fato que abriu um campo de investigacdo dentro do tema. Uma boa visao
geral dos modelos de Mudanca de Regime pode ser encontrada em Terasvirta (2006); para o
modelo de Mudanca de Regime de Markov, especificamente, é interessante a abordagem de
Hamilton (1994), no capitulo intitulado Modeling Time Series With Changes in Regime, e o
artigos originais de Hamilton (1990). Ja Kontolemis (1999), utilizando a técnica, estudou 0s
ciclos econbmicos nos Estados Unidos, e os resultados revelaram um comportamento muito
préximo daquele descrito pelo NBER. As monografias de Krolzig (1997), Kim e Nelson (1999),
Cappé, Moulines e Ryde'n (2006) e Fruhwirth-Schnatter (2006) fornecem discussdo dos
modelos.

Neste estudo, foram feitas estimativas univariadas para as séries do IBC-BR e Despesas
Discricionarias, para o caso brasileiro, entre 2008 e 2019. Os resultados demonstram que existe

uma dindmica de evolucdo similar entre as variaveis. As despesas discricionarias apresentaram
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uma evolucdo bem distribuida, ja que, no regime intermediario, foram 58 meses; no regime de
recessdo, foram 50 meses; e no regime de crescimento, foram 36 meses. As probabilidades de
transicdo foram superiores a 90,0%. Com relacdo a datacédo, o regime intermediario apresentou
trés periodos distintos. O primeiro periodo foi de 2009(11) a 2011(11) - 25 meses, com
probabilidade de 95,9%. O segundo periodo correspondeu ao intervalo entre 2014(12) e 2017(1)
- 26 meses, com probabilidade de 92,4%. E o terceiro periodo foi de 2018(4) a 2018(10) - 7
meses, com probabilidade de 53,7%. O regime de recessdo revelou os seguintes periodos:
primeiro periodo, de 2008(1) a 2009(10) - 22 meses, com 98,4% de probabilidade; segundo
periodo, de 2017(2) a 2018(3), com 14 meses e probabilidade de 89,8%; terceiro periodo, de
2018(11) a 2019(12), com 13 meses e probabilidade de 95,1%. Por fim, o regime de
crescimento foi de 2011(12) a 2014(11) - 36 meses, com probabilidade de 90,0%. Como se
pode observar, todos os regimes apresentaram forte probabilidade de acontecer, o que denota
um elevado grau de explicacdo do modelo.

A variavel IBC-BR apresentou uma evolugdo similar ao das despesas discricionarias, 0
gue pode ser motivado pela influéncia que a primeira exerce sobre a segunda. Em termos de
datacdo, no entanto, essa varidavel apresentou apenas dois periodos distintos. No regime
intermediario, foram 66 meses; no regime de recessdo, foram 41 meses; e no regime de
crescimento, foram 36 meses. O regime intermediario apresentou dois periodos. O primeiro
periodo foi de 2009(8) a 2012(1) - 30 meses, com probabilidade de 85,8%. O segundo periodo,
de 2017(1) a 2019(12) - 36 meses, com probabilidade de 92,3%. Ja o regime de recessdo
também apresentou dois periodos: primeiro periodo, de 2008(2) a 2009(7) - 18 meses, com
98,4% de probabilidade; segundo periodo, de 2015(2) a 2016(12) - 23 meses e probabilidade
de 89,8%. Por fim, o regime de crescimento foi de 2012(2) a 2015(1) - 36 meses, com
probabilidade de 95,7%.

As hipoteses testadas no presente estudo apresentaram resultados conforme o esperado.
Foi confirmada a hipdtese de existéncia um movimento comum entre as duas séries. O resultado
deixou claro que o comportamento das séries € similar no longo prazo, em especial com a
retirada das irregularidades é similar. J& a proposicdo de que o movimento das Despesas
Discricionarias seja o indutor do movimento do IBC-BR também foi confirmada. Por fim, a
ideia de Pires (2017), que propde que as Despesas Discricionarias atuem de forma contraciclica
ao suavizar o comportamento flutuante do IBC-BR, ndo se mostrou de forma clara, ja que
ambas as séries apresentaram 0 mesmo comportamento em termos de regime. Pode-se afirmar

que, na fase de crescimento, a duracdo do regime foi a mesma para ambas as séries.
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Embora este trabalho tenha atingido seu objetivo, a constatagéo de existéncia de fatores
comuns instiga a observagdo dos mesmos. Para trabalhos futuros, uma sugestéo seria a de
relacionar o ciclo da economia brasileira com o comportamento da taxa de lucro. O objetivo
entdo seria o de verificar se ambas as variaveis, crescimento e taxa de lucro, apresentam regimes
que se intercambiam, como acontece a transi¢do de um regime para 0 outro regime e qual a
probabilidade de ocorréncia de cada regime.

Esta tese, em sintese, teve por objetivo analisar o ciclo econémico do Brasil, no periodo
2008-2019, em relacdo a politica fiscal. A partir de objetivos especificos, como o estudo do
arcabouco das teorias que tratam do ciclo econdmico, constatou-se que a politica fiscal
empregada pelo governo apresenta um movimento comum ao do ciclo econdmico. A
constatacdo parece relevante, diante do comportamento observado entre as Despesas
Discricionarias e a proxy do PIB, o IBC-BR. A aplicacdo do Modelo de Espaco de Estado
associado ao Modelo de Mudanca de Regime revelou-se adequada aos propositos desta tese. O
uso conjugado de ambos os modelos tem como diferencial abrir um novo caminho, tanto por
permitir a utilizacéo de séries temporais univariadas com forte oscilacao, quanto por possibilitar

sua observacdo empirica, na pesquisa sobre o comportamento ciclico da economia.
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