FUNDACAO GETULIO VARGAS
Escola de Economia de Sao Paulo

Mestrado Profissional em Economia

Carolina Tavares Resende

IMPULSO FISCAL.:
Uma abordagem de multiplicadores fiscais com aplicacdo para a economia

brasileira

Brasilia (DF)
2019



CAROLINA TAVARES RESENDE

IMPULSO FISCAL.:
Uma abordagem de multiplicadores fiscais com aplicacdo para a economia

brasileira

Dissertacdo apresentada como requisito
final a conclusdo do Curso de Mestrado
Profissional em Economia, da Fundacéo

Getulio Vargas.

Orientador: Prof. Dr. Manoel C. C. Pires

Brasilia (DF)
2019



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar, ndo posso deixar de agradecer ao meu orientador, Professor
Doutor Manoel Carlos de Castro Pires, por toda a disponibilidade, empenho e

paciéncia com que sempre me orientou neste trabalho.

Desejo igualmente agradecer a todos os meus colegas do Mestrado, especialmente

Michelli Casaccia e Thiago Souza pelo companheirismo nas horas de estudo.

Por fim, agradeco minha familia e amigos pelo durante toda a vida e, em especial,

durante o mestrado.



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principal analisar os efeitos segregados do
esforco fiscal discricionario do governo sobre a economia e, secundariamente,
verificar os diferentes impactos de grupos de despesa selecionados sobre a demanda
agregada. Para tanto, propfe-se uma nova metodologia de calculo para o impulso
fiscal, que verifica a diferenca entre o resultado primario estrutural de dois periodos, a
fim de qualificar como expansionista ou contracionista a politica fiscal do governo,
excluidos os fatores ciclicos e os eventos ndo recorrentes. O novo indicador é
construido com base nos multiplicadores fiscais de impacto, de horizonte e cumulativo
desagregados em transferéncias de renda, folha de salérios, investimentos publicos e
outras despesas. Os resultados mostram que o multiplicador de impulso fiscal tem
aderéncia quando comparado ao da Secretaria de Politica Econémica, introduzindo
uma abordagem qualitativa da politica, ao mostrar a contribuicdo de cada grupo de
despesa para o resultado. Ademais, foi possivel estimar os efeitos de médio prazo da
politica fiscal na demanda agregada, o que ndo €é possivel com o atual indicador. Para
comparar o poder de explicacdo dos dois impulsos fiscais (da SPE e o multiplicador
de impulso fiscal), foi estimada uma curva IS, que mostrou maior aderéncia do impulso
fiscal deste trabalho a curva de demanda brasileira. A estimacdo de uma curva de
juros também sugere que o multiplicador de impulso fiscal explica melhor a dindmica
da taxa real de juros. Por fim, foi estimado um modelo VAR para avaliar o impacto da

politica fiscal e o possivel efeito na transmissao da politica monetaria.

Palavras-Chave: Politica fiscal, multiplicador fiscal, impulso fiscal.



ABSTRACT

The main purpose of this work is to analyze the segregated effects of the government's
discretionary fiscal effort on the economy and, secondly, to verify the different impacts
of selected expenditure groups on aggregate demand. To this end, the work proposes
a new calculation methodology for the fiscal impulse, which verifies the difference
between the primary structural outcome of two periods, in order to qualify the
government's fiscal policy as expansionary or contractionist, excluding cyclical factors
and non-recurring events. The new indicator is built on impact, horizon and cumulative
fiscal multipliers broken down into income transfers, payroll, public investments, and
other expenditures. The results show that the new fiscal impulse has adherence when
compared to that of the Secretary of Economic Policy, introducing a qualitative
approach to policy by showing the contribution of each expenditure group to the
outcome. In addition, it was possible to estimate the medium-term effects of fiscal
policy on aggregate demand, which is not possible with the current indicator. To
compare the explanatory power of the two fiscal impulses (SPE and the new one), two
econometric models were estimated - an IS curve and a VAR - showing the greater

adherence of the fiscal impulse in this work to the Brazilian reality.

Keywords: Fiscal policy, fiscal multiplier, fiscal impulse.
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1. INTRODUCAO

O Resultado Primario Estrutural € uma estatistica estimada pela Secretaria de
Politica Econbmica com o0 objetivo de avaliar a politica fiscal. Diferentemente do
resultado convencional, sdo excluidos fatores ciclicos e receitas e despesas nao
recorrentes do calculo, para obter o esforco fiscal discricionario do governo. Busca-
se, portanto, analisar a contribuicdo da politica fiscal para o endividamento publico,
sob a otica da solvéncia do Estado. Por meio da diferenca do resultado estrutural de
dois periodos, tem-se 0 impulso expansionista ou contracionista das acdes do

governo.

Ocorre que essa estatistica é agregada, isto €, reflete o conjunto das politicas
governamentais, ndo sendo possivel avaliar separadamente os impactos das medidas
adotadas no periodo. Por esse motivo, propde-se neste trabalho uma nova
metodologia de célculo do impulso fiscal, a fim de estimar os efeitos segregados de
grupos de despesas sobre a demanda agregada, por meio da estimacdo de

multiplicadores fiscais.

O objetivo central € contribuir para a analise da politica fiscal por meio de
estatistica que permita a avaliacdo desagregada das politicas do governo, buscando
aprimorar o resultado do impulso fiscal. Secundariamente, obtemos impactos
diferenciados por grupos de despesa sobre a demanda agregada. Propde-se, pois, a
construcdo de uma estatistica fiscal capaz de avaliar também qualitativamente os
gastos publicos, para além de sua contribuicdo estrita de esforco fiscal discricionario
do Estado.

A motivacdo da pesquisa é o retorno relativamente recente da politica fiscal
como tema central de politica econémica, em face da crise financeira de 2008, quando
diversos paises recorreram a estimulos fiscais para superar a recessao. As decisbes
governamentais sobre impostos e gastos publicos sdo historicamente objeto de
intensos debates na academia. Houve muitos questionamentos sobre a conveniéncia
e a eficacia da utilizacdo da politica fiscal como meio de promover estimulos na

demanda agregada.

O argumento de que as contracbes fiscais poderiam ser expansionistas

(ALESINA; ARDAGNA, 1998), ja que os efeitos relativos ao aumento de confianga do



setor privado e da queda da taxa de juros seriam superiores ao impacto negativo da
contracao fiscal, foram sendo superados com evidéncias empiricas, especialmente

apos a recente crise financeira.

O aprofundamento da pesquisa nesse campo € fundamental, para que a
politica fiscal possa ser desenvolvida como efetivo instrumento de politica econdmica
e cumpra seus diversos papéis, quais sejam, de estabilizacdo da demanda agregada,

de suavizacéo de ciclos econdmicos e de indutor do crescimento.

Nesse sentido, o segundo capitulo deste trabalho traz uma breve revisdo da
literatura, que fundamenta a pesquisa e introduz as evolugdes e os questionamentos
recentes sobre o tema. Na avaliacdo do impacto da politica fiscal na economia,
discutem-se os efeitos dos estimulos na economia norte-americana no enfrentamento
da crise de 2008 (FURMAN et al., 2018), as diferentes metodologias de estimacéo
dos multiplicadores fiscais (BATINI et al., 2014) e as evidéncias empiricas para o Brasil
(BARBOSA-FILHO, 2010; PIRES, 2014; ORAIR et al., 2016; GRUDTNER et al.,
2017).

Também sdo abordadas nessa segunda parte as controvérsias acerca da
metodologia de célculo do resultado primério estrutural, especificamente no que diz
respeito a dois parametros: o PIB potencial e a elasticidade da receita. Para este
trabalho, no entanto, utilizam-se os parametros obtidos pela Secretaria de Politica

Econdmica, para fins de comparacéo.

No terceiro capitulo sdo estimados multiplicadores fiscais por grupos de
despesas, quais sejam, transferéncias de renda, folha de saléarios, investimentos
publicos e outras despesas, esta série formada por residuo. Para tanto, séo utilizadas
as séries de PIB, despesas primarias do governo central, investimentos do governo

central, indice de termos de troca, taxa SELIC e indice de commodities.

Séo calculados multiplicadores de impacto, de horizonte e cumulativos, sendo
o primeiro um reflexo da politica fiscal no curto prazo e os dois Ultimos uma estimacao
dos efeitos de médio prazo na economia. Desse modo, busca-se introduzir uma
avaliacdo qualitativa da politica fiscal por ano, evidenciando os diferentes impactos
sobre a demanda agregada por grupo de despesas.



Ainda na terceira parte constroi-se um novo indicador fiscal, cuja diferenca em
dois periodos sera o chamado “multiplicador de impulso fiscal’. Por meio desta
estatistica sera possivel analisar a contribuicdo de cada grupo de despesas para a
formacdo do resultado. A partir do novo impulso sdo realizadas avaliagbes de
aderéncia ao resultado da SPE e de diferencas de magnitude. Ademais, com 0s
multiplicadores de horizonte e cumulativo € possivel analisar os impactos de médio
prazo da politica fiscal na demanda agregada, o que n&o é possivel pelo indicador da
SPE.

Os resultados mostram, por exemplo, que a contracdo fiscal de 2011, apesar
de ser metade da de 2015, tem efeitos persistentes e afetam a demanda agregada de
forma mais significativa que a contracdo de 2015, que tende a se dissipar. Na
avaliacdo dos dois choques, observa-se que a composi¢cdo dos dois ajustes foi
distinta. O ajuste de 2015, do ponto de vista do resultado estrutural, foi marcado pelo
aumento de receitas recorrentes e pela contracdo dos investimentos publicos, sendo
suavizado pelo leve aumento em percentual do PIB de transferéncias e da folha de
pagamentos do governo. Ja em 2011, o fator mais relevante foi o corte de
investimentos publicos. No entanto, as politicas de transferéncia de renda e de folha
de salarios, ao contrario do que ocorreu em 2015, ndo atuaram para suavizar 0

impulso contracionista, aprofundando o impacto de médio prazo do ajuste fiscal.

De forma similar, sdo realizadas analises sobre a diferenca de magnitude das
contracdes e expansoes fiscais de curto prazo, comparando com o indicador da SPE,
e de médio prazo, evidenciando os efeitos de cada grupo de despesas na demanda

agregada.

Por fim, buscou-se verificar a aderéncia dos impulsos fiscais a realidade
brasileira. Para isso, foram estimadas duas curvas IS, com os indicadores fiscais da
SPE e o desenvolvido neste trabalho. Concluiu-se que o multiplicador de impulso fiscal

€ estatisticamente significativo, diferentemente do impulso da SPE.

Por meio de um modelo VAR, foi possivel analisar os efeitos da politica fiscal,

via impulso, no PIB e os impactos na transmissao da politica monetaria.



2. FUNDAMENTACAO DA PESQUISA E REVISAO DA LITERATURA

As estatisticas fiscais sdo desenvolvidas como ferramentas para analise das
acOes do poder publico. Sua construcao visa a atender um objetivo especifico, ja que
cada recorte pressupde hipoteses e responde a prioridades especificas. Nesse
sentido, a Secretaria de Politica Econdémica (SPE) do Ministério da Economia

desenvolveu a metodologia empregada para estimar o Resultado Primario Estrutural.

Segundo descricdo da Nota Metodoldgica da SPE?, o objetivo central desse
indicador € aprimorar o resultado convencional, excluindo do calculo fatores alheios a
atuacao governamental, em particular o ciclo econémico, com vistas a obter uma
medida mais adequada da posicéo fiscal do governo. Em periodos recessivos, por
exemplo, a perda de arrecadacdo decorrente da queda da atividade econdmica
poderia sugerir uma politica expansionista. A metodologia do Resultado Primario
Estrutural, por sua vez, considera os efeitos do ciclo econémico na apuragéao,
propondo-se a captar o esfor¢co discricionario e recorrente do setor publico. Isso
porque a referida secretaria monitora como a politica fiscal contribui para a solvéncia

do Estado brasileiro.

Do modo como é calculado, o resultado estrutural estd ancorado na logica de
solvéncia do Estado “e nao tem relacdo tao forte com o impulso fiscal sobre a
demanda agregada, como a classificagcdo em contracionista/ expansionista sugere”
(SPE, 2018). A metodologia do Ministério da Fazenda avalia se houve melhora ou
piora na condi¢cdo de solvéncia do setor publico, ndo sendo possivel extrair dessa
estatistica, pois, uma analise detalhada dos efeitos da politica fiscal sobre a economia

brasileira.

A comparacéo entre dois pontos do tempo do resultado estrutural € o chamado
impulso fiscal, que avalia como expansionista ou contracionista a politica fiscal,
segundo critérios associados a solvéncia (receitas menos despesas, excluidos fatores
ciclicos e eventos nao recorrentes). A variacao positiva do resultado estrutural aponta

para uma politica fiscal expansionista e a variacdo negativa, uma contracéo fiscal?.

! http://www.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural/notas-
metodologicas/nota-metodologica-atualizada

2 A SPE trata o impulso fiscal com o sinal invertido, isto é, uma expans3o tem sinal negativo e uma contracdo tem
sinal positivo. Isso porque a SPE trabalha com a légica da solvéncia. Logo, uma expansdo tem uma contribuicdo



http://www.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural/notas-metodologicas/nota-metodologica-atualizada
http://www.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural/notas-metodologicas/nota-metodologica-atualizada

Do ponto de vista de gestdo do Estado, € necessario que existam estatisticas
capazes de avaliar o impacto segregado de politicas governamentais sobre o produto
da economia, para além da analise estrita do resultado do esforco fiscal discricionario
sob otica da solvéncia do Estado brasileiro.

Ocorre que o Resultado Primario Estrutural ndo fornece uma apuracao
desagregada das ac¢des do governo, isto é, ndo € possivel avaliar separadamente
contribuicdes expansionistas ou contracionistas dos itens que compdem as despesas
publicas. Para fins de orientacdo de politica econémica, € importante que se tenham
efeitos parciais das medidas, que permitirdo uma andlise mais precisa das decisdes

governamentais.

O presente trabalho tem como objetivo propor uma nova metodologia de calculo
para o resultado fiscal, por meio de multiplicadores fiscais desagregados, visando
aprimorar as medidas de impulso fiscal das politicas do governo. Secundariamente,
os multiplicadores estimados contribuirdo para a mensuragdo do impacto medidas

selecionadas de despesas sobre a demanda agregada.

Qualificar e aprofundar a pesquisa nesse campo € fundamental para que a
politica fiscal possa cumprir seus diversos papéis, quais sejam, de suavizacao dos
ciclos econdmicos, de redistribuicdo de renda na sociedade e de inducdo do

crescimento econdémico, de modo cada vez mais eficiente.

Historicamente, a politica fiscal foi alvo de controvérsias quanto a sua eficacia
como instrumento de politica econémica. As decisbes do governo sobre impostos e
gastos publicos séo objeto de acalorados debates na academia. O dilema que permeia

o debate é relacionado a conveniéncia de utilizacdo dessa politica como meio de

promover estimulos na demanda agregada.

Desde a publicacdo do estudo de Alesina e Ardagna (1998), fortaleceu-se o
argumento de que contracdes fiscais podem ser expansionistas, ja que o resultado
liguido de uma contracdo fiscal seria o crescimento econdémico, pois os efeitos

relativos ao aumento da confianca do setor privado e a queda na taxa de juros

negativa para o endividamento publico e um ajuste fiscal tem contribui¢do positiva para o endividamento. Neste
trabalho, optou-se por inverter o sinal.



compensariam os efeitos contracionistas sobre a demanda agregada relacionados ao

ajuste fiscal.

Esses argumentos ficaram mais enfraquecidos apds a crise de 2008, quando
diversos paises utilizaram estimulos fiscais para superar a forte recessao instalada.
Nos EUA, por exemplo, o governo Obama lancou o ARRA: American Recovery and
Reinvestment Act, que tinha como principal caracteristica a diversidade de
instrumentos. Houve ampliacdo de dotacdes orcamentérias, de despesas diretas
(créditos tributarios, assisténcia a desempregados, etc) e reducdo de receitas
(desonerac®es tributarias). No periodo mais critico da crise, o uso de medidas para
aumentar a renda disponivel dos cidaddos e, assim, estimular o consumo foi
fundamental. Posteriormente, passou-se a privilegiar o aumento de investimentos
publicos (PIRES, 2017).

A experiéncia americana mostrou que o uso da politica fiscal foi essencial para
a recuperacdo da economia do que foi a pior crise econdmica desde a Grande
Depressédo. As estimativas do impacto do programa sobre o PIB, embora variem de
0,1% a 3,4% dependendo da instituicdo que avalia e do ano considerado, mostram
gue todas as projecdes sdo positivas, evidenciando o sucesso do plano (FURMAN et
al., 2018).

Sobre a tese da contracgao fiscal expansionista, PAULA e PIRES, 2013 mostram
que a literatura por tras dessa teoria fundamenta-se na correlacédo, e ndo na relacao

de causalidade, deixando a argumentacéo fragil.

It is clearly plausible that economic growth may have been responsible for the
improved fiscal results. [...] When this type of control is applied, the results do
not support the conclusion that fiscal contraction is expansionary. (PAULA;
PIRES, 2013, p. 317 e 318).

Ja (JAYADEV; KONCZAL, 2010) avaliaram o estudo de Alberto F. Alesina e
Silvia Ardagna (2009), “Large Changes in Fiscal Policy: Taxes Versus
Spending”’(ALESINA; ARDAGNA, 2009), que traz casos em que a reducdo do déficit
publico é associada ao crescimento econdmico e a queda, no meédio prazo, da relagéao
Divida/PIB. Os autores analisaram, primeiramente, 0s 26 casos em que (ALESINA,;

ARDAGNA, 2009) alegavam que a contragao fiscal teria sido expansionista.



Para esses casos constataram que, em 20 dos 26 paises relatados, a taxa de
crescimento no ano anterior ao ajuste fiscal era maior que a média dos trés anos
anteriores, isto €, 0 “sucesso” da contracdo fiscal tinha se dado em economias que
nao estavam relativamente deprimidas, mas em tendéncia de crescimento. Isso seria
importante, segundo os autores, porque ajustes fiscais em periodos de crescimento
tem menor capacidade de desestabilizacdo da economia em comparacdo com

periodos recessivos.

Também foi constatado que em 7 dos 26 casos 0 crescimento econémico
reduziu quando comparado aos trés anos anteriores ao ajuste fiscal. Apenas na
Noruega e na Irlanda houve sucesso na politica de contracéo fiscal em periodo de
queda do PIB. Quando Jayaved e Konczal ampliam a andlise para os 107 paises,
observam que consolidacfes fiscais s6 ocorrem em 8 paises quando a taxa de

crescimento do ano anterior € menor que a média dos cinco anos anteriores.

Em 2017, houve a publicacdo de novo estudo sobre o tema, em que Alesina et
alli (2017) analisaram 181 planos de ajuste fiscal e concluiram que o ajuste fiscal €,
via de regra, contracionista no curto prazo e que planos baseados em aumentos de

receita sdo mais contracionistas que planos de reducéo de gastos.

Romer (2011) argumenta que estimar os impactos da politica fiscal € dificil
porque constantemente o pesquisador ndo consegue separar os efeitos de outros
fatores que também impactam a arrecadacao de impostos e a politica de gastos do
governo. Por esse motivo, € muito comum que pesquisas econdmicas tenham um viés

de varidvel omitida na relagéo que se pretende estudar.

Esse viés de variavel omitida também é apontado como um problema central
por Paula e Pires (2013) e Romer (2011) para os estudos que déo suporte a ideia de
que contracdes fiscais tem efeitos positivos sobre o nivel de atividade econdmica no

curto prazo.

Tendo em vista que o debate tedrico da questao é fortemente influenciado pelo
viés ideoldgico e pelas hipéteses assumidas, a analise empirica torna-se cada vez
mais relevante para avaliar os efeitos da politica fiscal. O que a evidéncia tem
mostrado € que estimulos fiscais possuem efeitos positivos no PIB e no nivel de

emprego no curto prazo (ROMER, 2011).



Superados esses questionamentos sobre a eficacia da politica fiscal como
instrumento de politica econdmica, a academia atualmente tem se dedicado a estudar
casos concretos para fundamentar decisGes de politicas publicas. Algumas perguntas
fundamentais sdo: Qual o impacto dos estimulos? Existe alguma relacdo entre este
impacto e o ciclo econdmico? E possivel qualificar que politicas sdo mais eficazes?

Os choques séao persistentes?

Furman et al (2018) traz uma lista de lices aprendidas com a experiéncia norte-

americana no enfrentamento da crise de 2008 a 2012:

1. Estimulos fiscais podem ser muito eficazes, especialmente em casos de
limitag&do da politica monetaria;

2. O sistema politico pode estabelecer gatilhos para o funcionamento de
estabilizadores automaticos;

3. A importancia de garantir que estados e municipios ndo ajam na contramao

dos estimulos federais;

4. A importancia de manter a confianca dos contribuintes durante o aumento
dos gastos por meio de medidas que promovam a transparéncia das informacdes e

dos dados;

5. cortes de impostos podem ser eficazes especialmente se forem direcionados

para populacao de baixa renda.

Barbosa Filho (2010) faz uma analise sobre a politica anticiclica brasileira
adotada na mesma crise. O autor divide as medidas em: a) acdes pré-crise; b) acdes
temporarias durante a crise; c) acdes estruturais que continuariam apds a crise. Nas
acOes pré-crise, sao listadas uma série de mudancas estruturais que funcionaram
como estabilizadores automaticos durante a crise, tais como: expansao de
mecanismos de protecao social, politica de valorizagdo do salario minimo, expansao
do investimento publico, reestruturagédo de carreiras de servidores com aumento de

salarios e cortes de impostos associados a industria.

Durante a crise, 0 autor argumenta que o governo tomou medidas imediatas
para conter a restricdo abrupta do crédito, garantindo liquidez tanto em real quanto
em moeda estrangeira. Além disso, o Banco Central do Brasil atuou no mercado por

meio de swaps cambiais para evitar pressées especulativas na taxa de cambio. O



pacote também incluiu: corte na taxa basica de juros, para estimular a demanda
agregada, transferéncias para os entes subnacionais, aumento do periodo maximo do

seguro desemprego e desoneracgdes tributérias.

Das medidas estruturais que perdurariam apos a crise, Barbosa Filho enumera:
mudanca nas aliquotas do imposto de renda, programa de habitacdo popular para
familias de baixa renda e reducdo na base da taxa de juros da economia. O conjunto
de medidas de politica anticiclica evitou, segundo o autor, o contagio do sistema

financeiro nacional e o retorno a trajetéria de crescimento econdémico.

Aprofundar o conhecimento sobre a realidade empirica da politica fiscal no
Brasil pode contribuir, também, para aperfeicoar o uso desse instrumento pelo

governo.

A teoria econdmica diz que o impacto da politica fiscal sobre o PIB e sobre
outras variaveis depende de fatores como: a) persisténcia do choque; b) tipo de gasto
ou de receita; ¢) financiamento da politica; d) antecipacdo dos agentes; €) como a
politica foi distribuida entre os diversos agentes (se pobres ou ricos, se endividados
ou nao); f) estado da economia no momento do choque (recesséo ou expansao); g)
caracteristicas da economia, tais como nivel de desenvolvimento, regime cambial,

grau de abertura econdémica, etc. (RAMEY et al., 2019).

(HORY, 2015) argumenta que multiplicadores fiscais sdo maiores em paises
desenvolvidos que em paises em desenvolvimento. No entanto, eles seriam mais
sensiveis a melhorias no ambiente macroecondmico nestes paises. A autora também
alega em seu estudo que o desemprego tenderia a aumentar multiplicadores de
gastos, pois a disponibilidade de mé&o de obra atuaria em favor da adaptabilidade da

oferta.

Por outro lado, o endividamento publico reduziria os multiplicadores de gasto,
ja que os agentes antecipariam o aumento futuro de impostos para financiar essa
despesa. Outro fator que afetaria negativamente o multiplicador fiscal seria o grau de
abertura econémica do pais. Isto porque quanto maior a abertura comercial, maior a
propensao a importar, maior seria o “vazamento” da demanda com o estimulo gerado

pelo aumento dos gastos publicos.



Quanto a persisténcia dos choques, (DUPAIGNE; FEVE,2016) expéem que 0
multiplicador de investimentos publicos aumenta com a persisténcia do processo de
gasto governamental. A resposta do investimento a esses choques exdgenos do
governo afetaria fortemente os multiplicadores de curto prazo na produgédo e no

consumao.

(FURMAN et al., 2018), ao relatarem as licdes aprendidas no enfrentamento da
crise de 20018, argumentam que estimulos fiscais podem ser particularmente eficazes
quando a taxa de juros da economia esta no “zero lower bound”, isto €, quando o
governo ndo pode mais utilizar a politica monetaria para estimular a economia. Isso
porque taxa de juros altas podem neutralizar a politica fiscal, prejudicando os efeitos

multiplicadores sobre a economia.

Os autores também trazem a importancia de avaliar a composi¢ao do estimulo
fiscal. Como a crise afetou sobremaneira o mercado de trabalho, era necessario
proteger a populacdo mais vulneravel. Eles estimam que a pobreza teria subido 4.8%
entre 2007 e 2010 na auséncia dos cortes de impostos e transferéncias realizadas,
ante os 0.4% verificados. Uma das recomendacdes do estudo é de tornar permanente
o gatilho para estabilizadores automaticos, para evitar a queda acentuada do

consumo, o endividamento das familias e 0 aumento da pobreza.

Observa-se, portanto, que existe um amplo campo de variaveis que podem ser
exploradas pelo pesquisador na avaliagdo dos efeitos da politica fiscal. Ndo sendo
possivel avaliar o tema por meio de experimento controlado, como € comum em outras
ciéncias, os efeitos macroecondémicos da politica fiscal séo, via de regra, analisados
por meio do multiplicador fiscal, que mede o resultado no PIB de medidas
governamentais, estimados por econometria, de aumento de gastos e/ou de impostos.
(PIRES, 2017).

2.1 Multiplicadores fiscais

Os efeitos multiplicadores séo geralmente utilizados como meio de quantificar
0 impacto da politica fiscal na economia. O multiplicador €, portanto, uma forma de
medir a repercussdo no PIB de politicas governamentais relativas a reducdo de

impostos e aumento de gastos publicos.



Por ndo serem um parametro estrutural da economia, variando conforme
caracteristicas da politica e da economia, esses efeitos ndo sdo unicos. Dependem
do periodo em analise, das particularidades econdmicas do pais analisado e de
hipoteses assumidas pelo pesquisador na classificacdo dos eventos.

Em virtude dessa diversidade, existem alguns meios de calcular os
multiplicadores fiscais. Batini et al (2014) identificam duas formas comumente
utilizadas para a estimacdo, quais sejam, modelos VAR (Vector Autoregresion) e
modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium).

Segundo os autores, os modelos autorregressivos sao bastante utilizados
porque as variaveis de interesse (tributos, gastos, produto, taxa de juros e inflacao)
sao correlacionadas e possuem multiplas relacées de causalidade. Ressaltam que o
fator chave para a utilizacdo desses modelos € conseguir isolar os choques fiscais
exdgenos. Por esse motivo, tem sido usual a estratégia da “narrativa” ou baseada em
acdo, utilizando documentos oficiais para identificar acées deliberadas de politica

fiscal.

Ainda de acordo com Batini et al (2014), os modelos DSGE tém sido utilizados
para simular impactos da politica fiscal no crescimento, pois descrevem o
comportamento geral da economia e a interacdo e combinacéo de diversas decisdes
microecondmicas, diferentemente dos modelos autorregressivos, que selecionam
algumas variaveis. Dos pontos em desfavor do modelo DSGE, os autores destacam
que sdo baseados em hipoteses assumidas, especialmente se forem calibrados, e

nao estimados.

Além da metodologia, (PIRES, 2012) argumenta que a literatura tem evoluido

no sentido de identificar quais as condic6es aumentam o multiplicador fiscal.

Na verdade, a questdo mais adequada parece ser entender as
condi¢cdes que tornam o multiplicador fiscal grande. Nesse sentido,
uma miriade de fatores tem sido destacada como propulsores da
politica fiscal tais como o formato da fungao consumo, a dinamica do
mercado de trabalho, a persisténcia da politica fiscal, o0 momento do

ciclo econémico e a politica monetéria.



Na discussdo sobre multiplicadores fiscais no Brasil, por exemplo, dois
trabalhos baseados em modelos VAR chegam a conclusfes distintas quanto ao ajuste
ao ciclo econémico. Orair et al (2016) afirmam trazer algumas contribuicées para o
debate sobre a eficacia da politica fiscal, quais sejam:

1. Analise de gastos publicos de maneira mais qualificada, isto é, andlise do
multiplicador fiscal por tipo de gasto, conforme metodologia padréo do FMI, 2014. As
funcdes de impulso resposta (sobre o PIB) sé&o estimadas para obter multiplicadores
fiscais dos seguintes tipos de despesas: a) beneficios sociais; b) salarios; c) ativo fixo

(investimentos); d) subsidios; e) custeio; f) demais despesas;

2. Ajuste dos multiplicadores fiscais pelo ciclo econémico, 0 que permite comparar a
evidéncia empirica do caso brasileiro com a literatura internacional, que postula um

efeito maior da politica fiscal sobre o PIB em ciclos recessivos;

As conclusdes de Orair et al. (2016) sao de que multiplicadores fiscais no Brasil
sdo maiores em periodos recessivos, os multiplicadores variam de acordo com o tipo
de despesa e que o multiplicador do investimento € muito relevante para a atividade
econdmica. Sabe-se, contudo, que o desenho das regras fiscais no Brasil ndo permite
a priorizacao do investimento publico, tendo em vista a rigidez orcamentéria. Por esse
motivo, as despesas discricionarias, dentre as quais esta o investimento publico,
tornam-se variaveis de ajuste, sendo especialmente comprimidas em periodos de

restricéo fiscal.

Grudtner et al. (2017), por sua vez, propdem duas alteracbes a metodologia
utilizada por Orair et al. (2016). Primeiro, buscam ajustar o modelo por meio de
calibragem, para que as recessdes do modelo coincidam com as recessoes definidas
pelo Comité de Datacao de Ciclos (CODACE). Além disso, utilizam a metodologia de
Caggiano et alii (2015), “que incorpora as criticas de Ramey e Zubairy (2014) ao
método de estimagao de Auerbach e Gorodnichenko (2012)”. Os autores questionam
alguns pressupostos, tais como: a) a forma de utilizagdo da taxa média de
crescimento, que € dada pela média movel de sete trimestres e exdgena; b) o estado
da economia ser de expansao ou recessao por vinte trimestres; c) as mudancas no
gasto publico ndo impactarem a economia. Por isso, o estudo busca “captar a

endogeneidade da transicdo de um estado da economia para outro, apés um choque



fiscal”. Por fim, Grudtner et al. (2017) controlam as estimac¢des do multiplicador por

investimento publico, razao divida/PIB, grau de abertura econémica e taxa de cambio.

O estudo conclui que estatisticamente os multiplicadores fiscais s&o similares
durante os periodos de recessao e expansao, isto é, ndo ha variacdes significativas

entre os ciclos econdmicos no Brasil.

Essas distintas conclusbes evidenciam que a metodologia aplicada na
avaliacdo da politica fiscal € determinante para o resultado. No entanto, existem

resultados que se mostram mais consistentes com a realidade observavel.

Pires (2014) argumenta que o efeito “crowding out” ndo parece se verificar em
economias deprimidas, ja que existem capacidade ociosa na economia e familias com
demandas reprimidas. Conclui que os ciclos econdmicos no Brasil podem ser
classificados em de alta e de baixa volatilidade, sendo no segundo estado o periodo
em que os multiplicadores sdo significativos. A realidade empirica recente tem
mostrado o0 sucesso da politica fiscal em periodos recessivos, evidenciando seus

efeitos positivos sobre o produto.

Ja (CAVALCANTI; SILVA; 2010) fazem uma avaliacdo do multiplicador fiscal
para a economia brasileira utilizando dados de 1995 a 2008 e considerando o papel
da divida publica nessa dinamica, por meio de um modelo VAR. Os autores concluem
que o impacto da politica fiscal € menor em modelos que consideram a relagéo
divida/PIB. Isso porque se a estabilizacdo da divida publica é uma questao relevante
para as autoridades, um choque fiscal pode mudar o comportamento dos agentes no
futuro, tanto pelo lado das receitas quanto das despesas, afetando o tamanho do

multiplicador fiscal.

Além das hipéteses assumidas, da metodologia aplicada e do periodo
analisado, o multiplicador fiscal pode ser obtido de varias maneiras, a depender a
pretensdo do pesquisador. O multiplicador de impacto, por exemplo, mede o choque
imediato no produto em func¢éo da variagdo da varidvel dependente. Ja o multiplicador

cumulativo traz a resposta acumulada do choque até o periodo de selecionado.



Figura 1: Tipos de multiplicadores fiscais

Multiplicador Férmula Descrico
de Impacto A¥, Resposta do produto (¥Y) em t a uma variagdo do
P AX, instrumento fiscal (X) causada por um chogue em t.
AV i
de Horizonte n t+n Besposta do prcdum em t + n auma variagao do
AX, instrumento fiscal causada por um chogue em ¢.
de Pico (ﬂl’gm) Maior resposta do produto a uma variacdo do
- AX, instrumento fiscal causada por um chogue em ¢.
¥ AY,,, Resposta acumulada do produto até o instante n a uma
Cumulativo ‘:‘_D—M'! variac8o acumulada do instrumento fiscal causada por
LizoAXesi um chogque em t.
Resposta acumulada do produto até o instante n a uma
. mp-igy - Variagao acumulada dp instrumento fiscal causada por
Cumulativo a M um choque em t, trazido a valor presente com a taxa
Valor Presente n o RTIAX,

de juros bruta de estado estacionario (R). Também é
possivel usar a taxa de juros bruta do modelo (R,).

Fonte: Oliveira (2018).

Sobre o tamanho dos multiplicadores fiscais no Brasil, Orair et al (2016) trazem
estimativas de multiplicadores de impacto e cumulativos desagregados por tipo de
despesa, segundo o estado da economia. Na estimativa pontual de impacto, os
beneficios sociais e investimentos (ativos fixos) destacam-se nos periodos de
recessao econdmica, atingindo valores de 1,5 e 1,6, respectivamente. As mesmas
despesas também sdo mais significativas na estimativa acumulada de 48 meses,
assumindo valores de 8,03 para beneficios sociais e 6,8 para investimentos na

recessao.



Figura 2: Multiplicadores fiscais no Brasil

maxy—y, 4a¥h Z&:lr"/‘z;.:l{;"
Estimativa pontual Erro Padro  Estimativa pontual Erro Padrio

Beneficios Sociais

Linear 0.8416 0.2372 B.6768 0.1042

Expansao 0.1536 0.1684 -0.0422 0.0206

Recesséo 1.5065 0.3151 8.033 0.091
Ativos Fixos

Linear 1.0414 0.3079 4.3802 0.1168

Expansao 0.1623 0.4105 -0.2924 0.0542

Recesséo 1.6806 0.3417 6.8427 0.1067
Subsidios

Linear 1.5013 0.5044 5.9617 0.2327

Expansao 4.7338 1.3772 3.0042 0.2806

Recesséo 0.5972 0.5594 -9.1975 0.8582
Gastos de Pessoal

Linear 0.6055 0.1433 3.811 0.0663

Expansao 0 0.0663 -0.5966 0.0202

Recessao 1.3265 0.2608 5.1206 0.0943
Demais Despesas

Linear 0.2476 0.12 2.4205 0.0427

Expansao 1.389 0.242 3.846 0.0181

Recesséo 0.2637 0.1203 1.8837 0.0352
Despesa Total

Linear 0.3501 0.0796 1.7832 0.0268

Expansio 01779 0.0762 0.1545 0.0071

Recessao 0.5435 0.1293 2.2307 0.0363

Fonte: Orair et al, 2016.

Pires (2014) traz estimativas por meio de dois modelos que variam pela
presenca (modelo 2) ou auséncia (modelo 5) de defasagem, trazendo resultados
muito préximos. O investimento publico tem multiplicador alto, variando entre 1,42 a
1,52. Ja o consumo do governo oscila entre 0,59 e 0,66 e a carga tributaria liquida
entre -0,21 e -0,28.



Figura 3: Multiplicadores fiscais no Brasil

Peso no PIB a MASI2,0,0,2)-DIK 2,00 BMS{1,0,0,.2)-DIR[1.0)
precos de 1995 Modelo 2 Modelo 5 Modelo 2 Modelo 5

Varidveis hiscais

Consumo do governo 0, 19927 n.a n.a 0,66 0, 59
Investimento publico 0.02106 1,42 1.52 n.a n.a
Carga tributaria 0,21103 -0, 28 -0.27 -0,21] —0,27
liquida

Fonte: Pires, 2014.

2.2 Resultado Estrutural

O resultado estrutural € um indicador econémico utilizado para avaliar a politica
fiscal do governo. Essa estatistica foi criada para desconsiderar os efeitos das
oscilacbes econdmicas sobre o resultado fiscal do governo. Desse modo, seria

possivel ter um parametro que captasse a atuacao discricionaria governamental.

Na pratica, trata de desconsiderar a volatiidade de alguns fatores
(commodities, por exemplo) e o cOmputo de receitas e despesas consideradas como
nao recorrentes, isto €, de eventos que tenderdo a ndo se repetir. ISso porque esses
eventos isolados néo refletem o esforgo discricionario do governo e ndo devem, pois,

figurar na estatistica.

Diversos paises utilizam o resultado estrutural como ancora do regime fiscal,
como ocorre com Chile, Franca, Alemanha, Peru, Colémbia, entre outros (Tabela 1).
As regras impdem um limite para o déficit estrutural do governo, servindo como

referéncia para o controle do endividamento dos paises.

No Brasil, esse indicador ndo é uma regra de politica fiscal, mas um parametro
para o0 monitoramento das ac¢0des fiscais do governo quanto a sua contribuicao para a

melhora ou piora da condi¢ao de solvéncia.

Tabela 1: Paises que adotam o Resultado Estrutural como regra de politica fiscal -
2015

| Pais Regra




O resultado estrutural deve ter um limite inferior de déficit
Bélgica estrutural de 0,5% do PIB. O limite pode ser estendido até 1%
se a relacdo divida/PIB for de até 60%.

A meta de resultado estrutural é definida com parametros

Chile fornecidos por um corpo independente.

Tem uma meta de resultado estrutural de déficit de 1% do PIB
até 2022. A regra permite expansao fiscal se a taxa esperada
de crescimento do PIB é de pelo menos 2% inferior a taxa de

crescimento de longo prazo.

Colombia

A regra de equilibrio estrutural requer um minimo de 0,5% do
PIB até que o governo atinja seus objetivos de médio prazo
(garantia de déficit orcamentario inferior a 3% do PIB e a
divida publica abaixo de 60% do PIB).

Croacia

Dinamarca A meta é de um resultado estrutural equilibrado até 2020.

O governo fixa os objetivos orcamentarios de médio prazo
Finlandia para o resultado estrutural e deve tem um ritmo minimo de
ajuste de 0,5%.

A lei de programacao de financas publicas estipula a meta de

Franca resultado estrutural

A regra prevé um déficit estrutural de ndo mais de 0,35% do

Alemanha o o para o governo federal.

Mongolia O déficit estrutural ndo pode exceder 2% do PIB.

A Lei de Financas Publicas Sustentavel introduziu uma regra

Holanda o equilibrio estrutural com a provisédo do pacto fiscal.

Peru O déficit estrutural ndo pode exceder 1% do PIB.

O resultado estrutural do governo geral ndo pode ser inferior
Portugal ao objetivo de médio prazo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

Suica O resultado estrutural tem de ser equilibrado

Fonte: Elaborac&o propria com base em (LLEDO et al., 2017)

As metodologias empregadas para o célculo do resultado primario estrutural,
no entanto, sao objeto de dois questionamentos principais: a) robustez de parametros;
b) eficacia enquanto instrumento de avaliacao da discricionariedade do governo e da
orientacdo da politica fiscal (GOBETTI; ORAIR, 2018).

Da estimacao dos parametros, os calculos do PIB potencial e elasticidade da
receita sdo alvos de criticas. No que diz respeito a elasticidade da receita, questionam-
se: a) a possibilidade de nao linearidade entre receitas e PIB em respeito ao estado
do ciclo econdmico; b) a possibilidade de mudancgas exdgenas, tais como alteragbes

na legislagéo tributaria, interferirem na estatistica.



Ja no que se refere ao calculo do PIB potencial, o uso do filtro estatistico
Hodrick—Prescott (filtro HP), além de produzir o chamado viés de ponta, também é
criticado quando utilizado em conjunturas recessivas ou de elevada volatilidade com

quebras estruturais, que distorcem a analise em dois espacos de tempo diferentes.

Por outro lado, o resultado estrutural também € sujeito a indagac¢des quanto a
sua precisao como instrumento que capta o esforco fiscal discricionario do governo e
que revela a orientacdo da politica fiscal do governo. Além das controvérsias relativas
ao calculo do produto potencial e as mudancas exdgenas nas receitas, o grau de
arbitrariedade existente na classificacdo de receitas e despesas em recorrentes e nao

recorrentes € um fator relavente que pode deturpar a estatistica.

2.3 Base de dados e Tax correction

A metodologia de calculo das elasticidades da receita e dos multiplicadores
fiscais da receita tem sido objeto de revisbes na literatura recente, que visam corrigir
possiveis inconsisténcias nas séries e produzir resultados mais precisos e

condizentes com a realidade.

A ideia é a de que mudancas exdgenas, como alteracbes na legislacédo
tributaria, interferem na estatistica, promovendo mudancas que distorcem a série, ja
gue introduzem fatores que alteram as bases de comparac¢éo. Por esse motivo, seria
necessario promover ajustes nas series econémicas, para que se obtenha resultados

mais fidedignos, supondo que a legislacdo é constante ao longo do periodo.

(CARNOT; DE CASTRO, 2015) propéem uma abordagem do tipo bottom-up,
ou harrativa para o ajuste das séries de receitas. Essa metodologia visa homogeneizar
o sistema tributario ao longo da série, de modo que alteracdes legislativas nao
interfiram no calculo da elasticidade dos tributos. Isso porque, segundo os autores,

medidas fiscais discricionarias podem produzir vieses na série.

Essa avaliagéo ja tinha sido publicada no Relatorio da Comisséo Europeia de
Financgas Publicas de 2013:

Specifically, a discretionary tax hike (break) will ceteris paribus tend to increase
(decrease) the observed gross revenue elasticity. Therefore, net tax elasticities

should in principle only reflect the endogenous effect of the evolution of tax



bases and abstract, to a large extent, from the exogenous effect of discretionary

policy measures affecting tax yields. (Report on Public finances in EMU 2013)

Segundo (CARNOT; DE CASTRO, 2015), mudancas na arrecadacéo tem dois
sentidos econdmicos distintos. Um deles é o de medidas discricionarias do governo e
0 outro é relativo a fatores espontaneos da economia. Para fins de analise da politica
fiscal, é preciso separar esses dois efeitos. Os autores argumentam que nesse
contexto de “vigilancia fiscal”, em virtude do crescimento das dividas publicas dos

paises, as atencdes tém se voltado para as a¢fes discricionarias dos governos.

Em outra linha de correcdo de séries de receitas, (ROMER et al., 2010) ja
tinham investigado impactos de mudangas legislativas na atividade econdmica,
também numa abordagem narrativa, buscando separar as acdes reativas a conjuntura
econbmica daquelas mais exdgenas. A intencao era de lidar com um problema muito

comum nas pesquisas econdmicas: o viés de variavel omitida.

O argumento central € de que, para estimar impactos de alteracfes tributarias,
€ necessario mensurar os efeitos das medidas tomadas por motivos mais ideolégicos,
excluindo da andlise as acfes tomadas para lidar especificamente com a conjuntura

econdmica.

Para a realidade brasileira, (GOBETTI et al., 2018) propdem correcdes nas
bases de dados das receitas, na linha do disposto por (CARNOT; DE CASTRO, 2015),
para o calculo das elasticidades utilizadas no resultado estrutural. Os autores

dividiram a série em dois grandes periodos.

O primeiro periodo, de 1997 a 2005, com o predominio de oneracdes
tributarias, em que foram feitos reajustes retroativos aditivos para harmonizar a série
temporal, e o segundo periodo, p6s-2005, em que prevaleceram desoneracdes
tributarias e foram realizados ajustes para excluir os efeitos das reducdes de
arrecadacdo. As desoneracOes tributarias nada mais sdo que decisdes
governamentais de politicas extra-orgamentéarias. N&o obstante produzirem a ideia de
gue ndo sao onerosas, as desoneracdes devem ser objeto de ajustes, para que se
possa avaliar dois pontos distintos da série com as mesmas bases de calculo e

aliquotas.



Os autores concluem, contudo, que “n&o ha indicios de que as elasticidades de
curto prazo sejam diferentes entre recessdo e expansao, mas sim entre tempos

normais e extremos (de grande volatilidade)”.

3. ESTIMACAO DOS MULTIPLICADORES E CONSTRUCAO DO INDICADOR
FISCAL

Os multiplicadores fiscais sdo, como visto anteriormente, importantes medidas
de impacto fiscal, razdo pela qual propfe-se a utilizacdo desse instrumento para
mensurar o impacto da politica fiscal por grupos de despesa na demanda agregada,

introduzindo uma avaliagao quantitativa do esforco fiscal discricionario do governo.

3.1 Os dados

As séries utilizadas na andlise sdo as de produto interno bruto, despesas
primarias do governo central, investimentos do governo central, indice de termos de

troca, taxa Selic e indice de commodities.

O periodo da analise é do primeiro trimestre de 1997 ao quarto trimestre de
2018, 1997T1 — 2018T4. Todas as séries utilizadas apresentam as 88 observacfes
disponiveis, com excecédo da série de investimentos, disponivel a partir de 2001T1,

gue contém 72 observacoes.

As séries foram deflacionadas pelo IPCA com base em fevereiro de 2019, com
excecdo da série de PIB, encadeada a precos de 1995. As séries foram
logaritimizadas, trimestralizadas e dessazonalizadas pelo método X-13-ARIMA, com

excecao da taxa de juros que foi apenas trimestralizada.

A série de PIB foi retirada das Contas Nacionais Trimestrais do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As séries de despesas e de receitas
primarias do governo central foram provenientes do Resultado Fiscal do Governo
Central, disponibilizadas pelo Tesouro Nacional. A série de investimentos foi retirada
do portal Siga Brasil, no acesso livre. A série de indice de termos de troca foi obtida

na Fundacgéo Centro de Estudos do Comércio Exterior — FUNCEX. A série da taxa



Selic mensal foi oriunda da Receita Federal e o indice de commodities do sistema

gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil.

Foram calculados multiplicadores fiscais baseados em grupos de despesas,
para que se possa medir uma espécie de impulso fiscal desagregado. As despesas

foram divididas em: a) Transferéncias; b) Folha; c) Investimentos; d) Outras despesas.

No que diz respeito as despesas, a série de transferéncias foi construida pela
soma de beneficios previdenciarios, beneficios de prestacdo continuada da Lei
Organica da Assisténcia Social (LOAS), abono e seguro desemprego e programa
bolsa familia. Ja a série de folha é formada pela despesa de pessoal e encargos do
governo federal. A série de investimentos foi extraida do portal Siga Brasil, utilizando
o filtro do Grupo de Natureza de Despesa numero quatro (GND4), com valores pagos

e restos a pagar pagos. Por fim, a série de outras despesas foi formada por residuo.

Analisando a composicéo das séries de gastos, observa-se que de 1997 a 2018
houve uma evolucdo das despesas totais em percentual do PIB, de 13,97% para
19,8%. As transferéncias sdo responsaveis por grande parte desse incremento, ja que
sairam de 5,40% em 1997 para 10,64% em 2018. As despesas com folha de salérios
do funcionalismo mantiveram-se relativamente estaveis ao longo do periodo, com uma
média de 4,31%. Os investimentos publicos, apesar de representaram um baixo
percentual se comparado as demais despesas, teve grande oscilacao relativa, com
uma média de 0,75%, mas com periodos de 0,30% (2003) e chegando a 1,15%
(2010).

A tabela 2 traz a evolucdo dos gastos publicos por grupo de despesa
selecionado neste trabalho.



Tabela 2: Despesas em percentual do PIB por grupos de despesas

ANO / TIPO DE

DESPESA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total 1397% 14,84% 1459% 14,79% 15,63% 15,88% 15,14% 15,61% 16,35% 16,76% 16,87%
Folha 4,22% 4,46% 4,44% 4,55% 4,80% 4,83% 4,46% 4,32% 4,29% 4,43% 4,32%
Transferéncias 5,40% 577% 5,83% 5,87% 6,15% 6,40% 6,98% 7,29% 7,68% 7,.97% 7,99%
Investimentos nd% nd% nd% nd% 0,78% 0,82% 0,30% 0,46% 0,47% 0,63% 0,70%
Outras despesas nd% nd% nd% nd% 3,89% 3,84% 3,40% 3,53% 3,90% 3,73% 3,84%
ANO / TIPO DE

DESPESA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total 16,16% 17,37% 18,20% 16,76% 16,95% 17,35% 18,11% 19,42% 19,94% 19,52% 19,80%
Folha 4,26% 4,60% 4,33% 4,15% 3,91% 3,85% 3,85% 3,98% 4,11% 4,33% 4,36%
Transferéncias 7,59% 8,12% 8,25% 8,17% 8,43% 8,62% 8,88% 9,22%  10,24% 10,59% 10,64%
Investimentos 0,84% 0,96% 1,15% 0,96% 0,97% 0,89% 0,99% 0,65% 0,77% 0,58% 0,60%
Outras despesas 3,47% 3,68% 4,47% 3,48% 3,63% 3,99% 4,39% 5,58% 4,82% 4,02% 4,19%

Fonte: STN. Elaboracao prépria.

Nota: A série de investimentos s6 esta disponivel a partir de 2001. Por esse motivo, as séries de investimentos e de outras despesas (formada por residuo)
aparecem zeradas de 1997 a 2000.



3.2 O modelo econométrico e a construcao do novo indicador fiscal

Os vetores autorregressivos (VAR) séo frequentemente utilizados para anélise
e previsdo de séries temporais relacionadas. A abordagem VAR trata cada variavel
endogena do sistema como funcédo das demais varaveis defasadas. A especificacédo

economeétrica segue o modelo:

Yi=A1ye -+ ApYep + Cxp + &

Em que:

Ve = V16 Yaer - Yke) € UM vetor de varidveis enddégenas de dimensao k x 1;
xXe = (X1 X321, -, Xg¢)” € UM vetor de variaveis exdégenas de dimensado d x 1;
Ay, ..., A, s80 matrizes de coeficientes defasados que serdo estimados;

C é uma matriz k x d de coeficientes de variaveis exdgenas que sera estimada,

& = (€1¢) €200 -, Eke)” € UM processo do tipo ruido branco de dimenséo k x 1, com

E(e) =0,E(ge) = Z. € E(eres”) = 0 parat # s.

A partir do modelo VAR no Eviews, a funcdo impulso resposta fornece a
elasticidade do choque entre as variaveis. O valor da elasticidade € utilizado para

estimar o multiplicador fiscal do grupo de despesa, conforme equacao:

AY
DA AY X
E= — = — ,—
AX AX Y
X
Em que:

AY .. .
—~ €0 multiplicador fiscal;

€ a proporcao da despesa em percentual do PIB.

<

Logo:

‘Ll_:

~|>| m



O multiplicador de impacto é calculado com a despesa em percentual do PIB
do ultimo ano, assim como os multiplicadores marginais. JA os multiplicadores
cumulativo e de horizonte séo calculados pela média da despesa em percentual do
PIB da série.

Estimados os multiplicadores fiscais para cada grupo de despesas, procedeu-
se a construcdo do novo indicador fiscal. Segundo o Boletim do Resultado Fiscal
Estrutural, este é:

RE =R" - G*
Em que:
RE é o resultado estrutural, isto €, o esforc¢o fiscal discricionario do governo;

R* é a receita recorrente potencial;

7

G* é o gasto recorrente

Como temos divulgados o resultado estrutural, pela Secretaria de Politica
Econbmica, e o gasto em percentual do PIB pela Secretaria do Tesouro Nacional,
calculamos a receita recorrente, para utilizar no indicador fiscal deste trabalho. Para
ajustar os gastos, conforme metodologia e dados do Boletim do Resultado Fiscal
Estrutural, foram retiradas as despesas nao recorrentes em base mensal, apos

solicitacdo desses desembolsos via Lei de Acesso a Informacdo. S&o elas:

capitalizacdo da Petrobras, subsidios FND e ajustes passivos do TCU.

Obtida a receita recorrente, foi estimado um novo indicador fiscal, para fins de

obtencéo de impulso fiscal, segundo equacéao:

. Folha Transferéncias Investimentos
I'== R = tr—pp = Hr PIB A PIB
Outras despesas
Ho: PIB

Por meio da variagéo do indicador entre dois anos, temos o impulso fiscal anual.
Para facilitar a compreensédo, optou-se por mudar o sinal, tornando impulso

expansionista positivo e o impulso contracionista negativo. Foram estimados impulsos



fiscais por tipo de multiplicador, quais sejam: a) impacto; b) horizonte com 4, 8, 12 e
16 trimestres; c) horizonte marginal para 4, 8, 12 e 16 trimestres; d) cumulativo com
4, 8, 12 e 16 trimestres; e) cumulativo marginal com 4, 8, 12 e 16 trimestres. Obteve-
se, portanto, impulsos fiscais desagregados por tipo de despesa e impulso de curto
prazo, com o multiplicador de impacto e impulsos de médio prazo, com os demais

multiplicadores fiscais.

3.3 Resultados

Por meio do Teste de Dickey-Fuller aumentado, verificou-se que as séries
utilizadas neste estudo sédo estacionarias em primeira diferenca. O teste de
cointegracdo de Johansen indica que ndo ha cointegracédo entre as séries. Por esse

motivo, optou-se pelo uso do VAR.

3.3.1 Multiplicador de Transferéncias

O VAR de transferéncias foi construido com as séries de transferéncia, PIB e
SELIC, com 2 lags, conforme resultado dos indicadores de critérios de informacéo
Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. Foi atestada a estabilidade de raizes do polinbmio
do VAR e a auséncia de correlacéo de erros com até dois desvios padrédo por meio do

correlograma.

A funcdo impulso resposta acumulada mostra o impacto positivo e persistente
das transferéncias no nivel do PIB e o efeito negativo de um choque da taxa SELIC
no PIB.



Figura 4: Grafico de funcéo impulso resposta - VAR de transferéncias
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Fonte: Elaboracéo propria.

As transferéncias tém multiplicador de impacto de 0,72 e s&o choques que
apresentam efeitos positivos persistentes no nivel do PIB, como se observa pelos
multiplicadores cumulativos de 4, 8, 12 e 16 trimestres, que cujo multiplicador atinge
4,37 em 8 trimestres. A resposta acumulada do produto ao choque da variavel
transferéncia, verificada por meio do multiplicador de horizonte, também é significativa
e de impacto prolongado, com valores de 2,76 em 8, 12 e 16 trimestres. Esses
resultados sao evidéncia de que as transferéncias tém efeitos positivos no PIB tanto

no curto quanto no meédio prazo.



Figura 5: Multiplicador de transferéncias
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Fonte: Elaboragéo propria.

3.3.2 Multiplicador de Folha

O VAR de folha do governo federal foi construido com as séries de folha de
salarios e encargos, PIB e SELIC, com 2 lags, conforme resultado dos indicadores de
critérios de informacéo Akaike e Hannan-Quinn. Foi atestada a estabilidade de raizes
do polindmio do VAR e a auséncia de correlacdo de erros com até dois desvios padréao

por meio do correlograma.

A funcdo impulso resposta acumulada também mostra o impacto positivo da
folha no PIB, embora seja menor no médio prazo que o efeito das transferéncias. O
efeito negativo de um choque da taxa SELIC no PIB também aparece no VAR de

folha.



Resposta acumulada do choque de folha em PIB

Figura 6: Grafico de fungdo impulso resposta - VAR de folha
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Fonte: Elaboragéo propria.
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O multiplicador de impacto da folha é de 0,81, um pouco maior, portanto, que o

de transferéncias, mas com efeito menor de médio prazo. O multiplicador fiscal

cumulativo € maior em 4 trimestres, de 2,65, reduzindo ligeiramente para 2,39 em 16

trimestres, demonstrando sua persisténcia. Os multiplicadores marginais sdo mais

elevados que os de transferéncia pela menor variagéo da razéo folha/PIB ao longo da

série historica. Essa razao variou de 4,3% na média para 4,4% em 2018. Ja as

despesas com transferéncias tém uma média historica de 7,8% e um valor de 10,6%

em 2018.

Figura 7: Multiplicador de folha
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Fonte: Elaboracao propria.

3.3.3 Multiplicador de Investimentos

O VAR de investimentos, similarmente aos ja apresentados, foi construido
juntamente com as séries de PIB e de SELIC, com 2 lags, conforme critérios de
informacdo de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. O VAR é estruturalmente estavel,
como mostra o teste de raizes do polinbmio do VAR e o0s erros nao sao

correlacionados segundo correlograma do teste de residuos.

A funcéo de impulso resposta acumulada evidencia o impacto e a persisténcia
dos investimentos publicos no PIB e, novamente, o efeito negativo do choque da taxa

de juros sobre o produto.

Figura 8: Gréfico de fung&o impulso resposta - VAR de investimentos
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Fonte: Elaboragéo propria.

O multiplicador de investimentos tem um forte impacto no PIB, de 2,37 e
mantém a persisténcia do choque ao longo dos trimestres. O multiplicador cumulativo
de 4 trimestre é de 2,77 e estabiliza em torno de 2,39 nos trimestres seguintes. Em
comparacao aos demais multiplicadores, € 0 que possui maior impacto inicial no

produto. Também possui os efeitos prolongados no médio prazo.



Figura 9: Multiplicador de investimentos
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Fonte: Elaboracgéo propria.

3.3.4 Multiplicador de Outras despesas

O VAR de outras despesas € formado pelas demais despesas governamentais
(calculado por diferenca), série de PIB e de SELIC, com 1 lag, conforme critérios de
informacdo de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. Foi atestada a estabilidade
estrutural do VAR pelo teste de raizes do polindmio do VAR e a auséncia de

correlacao de erros com até dois desvios padrdo por meio do correlograma.

Diferentemente dos outros VARs apresentados, a funcao de impulso resposta
acumulada do VAR de outras despesas evidencia 0 seu baixo impacto sobre o produto
da economia e a falta de persisténcia do choque, que rapidamente vai tendendo a
zero. Alinhado aos resultados anteriores, observou-se o efeito negativo do choque de
SELIC no PIB.



Figura 10: Grafico de funcéo impulso resposta - VAR de outras despesas
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Fonte: Elaboracéo propria.

O multiplicador de impacto de outras despesas € 0,00, isto €, ndo tem resultado
imediato no produto da economia. O pequeno efeito dessas despesas tem o0 pico no
acumulado de 4 trimestres, com um multiplicador de 0,21. Do ponto de vista
econdmico, portanto, essas despesas nao seriam eficientes para a realizacao de uma
politica anticiclica, por apresentarem baixo efeito multiplicador e persisténcia quase
nula. Dito de outra maneira, o impacto de curto prazo de ajustes fiscais concentrados
na reducdo desses itens de despesas € proximo de zero.

Figura 11: Multiplicador de outras despesas
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Fonte: Elaboragéo propria.



Os resultados corroboram a hipétese de que ajustes ou expansoes fiscais
possuem impactos distintos, dependendo do tipo de despesa a que se refere. A
resposta do produto a choques é maior e mais persistente para investimentos e
transferéncias, embora as despesas com folha também possuam efeitos prolongados
no produto. Do ponto de vista econdmico, os demais gastos ndo tem impacto relevante

no PIB, nem persisténcia no choque.

Tabela 3: Multiplicadores fiscais por tipo de despesa

TIPO DE
MULTIP(LJICADOR FOLHA | TRANSFERENCIA | INVESTIMENTOS | OUTRAS
M impacto 0,819 0,723 2,371 0,000
M Horizonte - 4 2,191 2,649 3,341 0,134
M Horizonte - 8 2,082 2,768 2,960 0,012
M Horizonte - 12 2,028 2,762 2,986 0,018
M Horizonte - 16 2,020 2,760 2,988 0,018
M Horizonte - marg. - 4 2,141 1,949 4,176 0,127
M Horizonte - marg. - 8 2,035 2,037 3,700 0,011
M Horizonte - marg. - 12 1,982 2,032 3,732 0,017
M Horizonte - marg. - 16 1,974 2,031 3,735 0,017
M Cumulativo - 4 2,651 4,073 3,778 0,219
M Cumulativo - 8 2,484 4,371 3,376 0,019
M Cumulativo - 12 2,410 4,355 3,396 0,028
M Cumulativo - 16 2,398 4,352 3,399 0,028
M Cumulativo - marg. - 4 2,591 2,997 4,722 0,208
M Cumulativo - marg. - 8 2,428 3,217 4,220 0,018
M Cumulativo - marg. - 12 2,355 3,205 4,245 0,026
M Cumulativo - marg. - 16 2,344 3,202 4,248 0,026

Fonte: Elaboragéo propria.

3.3.5 Indicador fiscal ajustado pelo impacto na atividade e impulso de multiplicador
fiscal

O novo indicador fiscal traz os resultados parciais por grupos de despesas e
abre a possibilidade de analise da contribuicdo de cada grupo para o impulso fiscal.
Os resultados irdo mostrar, portanto, tanto os efeitos de cada despesa na atividade
econbmica quanto a proporcdo de cada uma na formacdo do esforco fiscal
discricionario do governo. Além disso, temos a analise de impacto, que se assemelha

ao resultado produzido pela Secretaria de Politica Econbmica, e temos impulsos de



horizonte e cumulativos, que possibilitam uma avaliacdo de médio prazo dos efeitos

dos choques das despesas no produto da economia.

Por meio do multiplicador de impacto, pode-se fazer uma comparagdo com o
resultado produzido pela SPE. Os resultados positivos indicam que houve expansao
fiscal no periodo, isto €, uma reducao do resultado primario estrutural. Ja os resultados
negativos indicam contracao fiscal, ou seja, de que houve uma acgéo deliberada de

aumento do resultado primario.

Primeiramente, observou-se que o multiplicador de impulso fiscal tem boa
aderéncia. Em termos de orientacdo da politica fiscal (em expansionista ou
contracionista), foi encontrado apenas um resultado divergente, em 2008, em que a

SPE aponta contracao fiscal, enquanto o novo céalculo acha uma expanséao.

Observa-se que os resultados, via de regra, diferem quanto a magnitude do
ajuste ou da expansao fiscal. Sobre esse aspecto, é importante notar a identificacao
de trés anos em que a contracdo fiscal foi mais expressiva: 2003, 2011 e 2015.
Diferentemente do indicador da SPE, que indicava a contracao fiscal de 2003 como a
maior da série histérica, o indicador proposto aponta que a contracao fiscal de 2015
foi a mais expressiva do periodo de analise. Pelo resultado desta pesquisa, pois, esse
ajuste foi muito mais severo que o estimado pela SPE. Em segundo lugar, esta a
contracdo de 2003, proxima da contracdo de 2011. Outra diferenca marcante esta na

leitura do resultado de 2005 pela diferenca entre os indicadores de 0,46%.

Pelo lado das expansdes fiscais, 0 novo indicador mostra que a expansao mais
expressiva ocorreu em 2016, alcangando a mesma concluséo da SPE. O resultado de
2016 é maior inclusive que as expansdes de 2008 a 2010, quando o governo realizava

politicas anticiclicas em face da crise financeira internacional.

Em 2013 e 2014 foram obtidos resultados menores que os estimados pela SPE,
ou seja, as expansdes nao foram tdo grandes quanto as divulgadas pelo 6rgao. As
diferencas sé@o de 0,68% em 2013 e 0,28% em 2014. Esse resultado est4 relacionado
ao fato de que as despesas que mais cresceram “outras despesas” possuem pouco
impacto na demanda agregada. E interessante notar que o multiplicador de impulso
fiscal permite relacionar a orientacdo e magnitude dos choques com os diferentes

impactos que cada grupo de despesas tem sobre a demanda agregada.



Nos demais anos, temos impulsos fiscais préximos, tanto em orienta¢do quanto

em magnitude.

Figura 12: Impulso fiscal: SPE X MIP
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Fonte: Elaboragéo propria.

Por meio do novo indicador é possivel realizar analises segregadas dos
diferentes efeitos sobre a demanda, avaliando a contribuicdo anual de cada grupo de
despesas para o impulso fiscal. Em uma andlise de curto prazo, observando os
impulsos fiscais desagregados calculados neste trabalho por meio de multiplicador de
impacto, vemos que em 2015, por exemplo, a contracao fiscal foi fortemente marcada
pelo aumento de receitas recorrentes e pela contracdo dos investimentos publicos.
Dos 1,49% de impulso contracionista, as receitas recorrentes respondem por 1,03%,
apesar de as receitas totais terem tido forte queda no periodo, se considerarmos 0s

eventos ciclicos e recorrentes.

Sobre esse aspecto € importante relembrar as medidas anunciadas ja em
janeiro daquele ano pelo governo de aumento de tributos para aumentar a
arrecadacdo, tais como: PIS/COFINS sobre combustiveis e sobre importagédo, IOF
sobre operagdes de crédito e ampliacdo da base de incidéncia de IPl. No mesmo ano,
a CSLL sobre instituicbes financeiras, pessoas juridicas de seguros privados e de
capitalizacdo subiu de 15% para 20% e teve inicio um processo de revisdo das

desoneracdes de IPI.



Do lado das despesas, houve uma forte queda nos investimentos publicos, que
contribuiu negativamente com 0,81% do resultado. Por serem despesas
discricionarias e, pois, passiveis de contingenciamentos, 0s investimentos sao
frequentemente variaveis de ajuste para o cumprimento de metas fiscais. A magnitude
do ajuste recessivo nao foi maior pelo efeito positivo das transferéncias e da folha de
salarios, que tiveram ligeiro crescimento em percentual do PIB, e contribuiram com

0,25% e 0,11% respectivamente.

Em 2009, apesar do leve aumento de receitas recorrentes de 0,11%, houve
um impulso fiscal expansionista de 0,86%, para o qual participaram todos 0s grupos
de despesas, que tiveram aumentos em percentual do PIB. As transferéncias
contribuiram com 0,39% do resultado, a folha do governo com 0,28% e o0s

investimentos publicos com 0,30%.

Ja em 2010, em uma politica ainda de combate aos efeitos da crise de 2008, o
impulso fiscal expansionista foi de 0,54%, mas com uma composicao diferente. As
receitas recorrentes tiveram queda de 0,23%, evidenciando politicas de desoneracdes
fiscais, para estimular a economia. Os gastos com folha foram negativos,
possivelmente em virtude do impulso anterior e as transferéncias tiveram uma
pequena contribuicdo para a expansao de 0,09%. J& os investimentos publicos, que
demoram mais a se realizar, contribuiram com 0,44% do resultado. Assim,
considerando todo o periodo de combate a crise, os investimentos publicos foram o

principal estimulo fiscal.

A comparacdo desagregada de 2009 e 2010 é interessante para analisar a
magnitude de cada deciséo de politica fiscal e o tempo que cada medida leva para
produzir efeitos na economia. Enquanto politicas de transferéncia de renda e de
salarios tém impactos rapidos no aumento da renda disponivel dos cidadaos, os
investimentos demoram um pouco mais para repercutir no produto, mas possuem

efeitos mais duradouros.

Pela tabela 4 pode-se verificar o impulso fiscal desagregado de curto prazo de
cada grupo de despesas, de modo a qualificar a analise sobre os fatores que
contribuiram para a formacgéo do resultado estrutural em cada ano. Essa € uma
contribuicdo importante em relagdo ao impulso fiscal hoje disponibilizado pela SPE,

gue ndo mostra os efeitos da politica fiscal separadamente, de modo que se possa



fazer andlises mais qualitativas sobre as politicas aplicadas em cada periodo. No
apéndice sao disponibilizados todos os resultados por ano (curto e médio prazos por

cada tipo de multiplicador).

Nas colunas temos: o produto do multiplicador fiscal pela respectiva despesa
em percentual do PIB, a contribuicdo marginal de cada despesa para a formacéo do

resultado, a receita recorrente do governo e o impulso fiscal por ano.



Tabela 4: Impulso fiscal: contribuicdo por grupo de despesa

Contribuicéo

Contribuicéo

Contribuicdo

Contribuicdo

Contribuicdo

ANO fg/:ri(a marfginal de trl\a/ln);f. marginal de | M x inv. marginal de omr);s marginal de R* margin'al das In;ip;L(I:I;o
olha transf. inv. outras. receitas
2003 3,65% 0,03% 5,05% 0,42% 0,72% -1,23% 0,00% 0,00% 17,93% -0,27% -1,05%
2004 3,54% -0,11% 5,28% 0,23% 1,10% 0,38% 0,00% 0,00% 18,20% -0,26% 0,23%
2005 3,52% -0,02% 5,56% 0,28% 1,13% 0,03% 0,00% 0,00% 19,00% -0,80% -0,51%
2006 3,62% 0,11% 5,76% 0,21% 1,50% 0,38% 0,00% 0,00% 18,87% 0,12% 0,81%
2007 3,54% -0,08% 5,78% 0,02% 1,67% 0,17% 0,00% 0,00% 18,57% 0,30% 0,40%
2008 3,49% -0,05% 5,49% -0,29% 1,99% 0,32% 0,00% 0,00% 18,20% 0,37% 0,35%
2009 3,77% 0,28% 5,88% 0,39% 2,29% 0,30% 0,00% 0,00% 18,30% -0,11% 0,86%
2010 3,55% -0,22% 5,97% 0,09% 2,73% 0,44% 0,00% 0,00% 18,08% 0,23% 0,54%
2011 3,39% -0,16% 5,91% -0,06% 2,27% -0,46% 0,00% 0,00% 18,11% -0,04% -0,71%
2012 3,20% -0,19% 6,10% 0,19% 2,31% 0,04% 0,00% 0,00% 18,00% 0,11% 0,15%
2013 3,15% -0,05% 6,23% 0,14% 2,10% -0,21% 0,00% 0,00% 17,58% 0,42% 0,30%
2014 3,15% 0,00% 6,42% 0,19% 2,35% 0,24% 0,00% 0,00% 17,05% 0,53% 0,96%
2015 3,26% 0,11% 6,67% 0,25% 1,54% -0,81% 0,00% 0,00% 18,09% -1,03% -1,49%
2016 3,37% 0,11% 7,41% 0,74% 1,82% 0,28% 0,00% 0,00% 17,83% 0,26% 1,38%
2017 3,55% 0,18% 7,66% 0,25% 1,37% -0,45% 0,00% 0,00% 17,87% -0,04% -0,06%
2018 3,57% 0,03% 7,70% 0,04% 1,43% 0,06% 0,00% 0,00% 18,36% -0,49% -0,36%

Fonte: Elaboragéo propria.




No médio prazo, é interessante comparar a persisténcia dos impulsos fiscais,
gue é possivel pela andlise dos multiplicadores cumulativo e de horizonte estimados
neste trabalho. Diferentemente do indicador de impulso fiscal da SPE, por meio do
multiplicador de impulso fiscal € possivel avaliar os efeitos de médio prazo na
demanda agregada. Desse modo, podemos observar, por exemplo, expansdes
moderadas que tém efeitos persistentes ou contracdes fiscais fortes que nédo tem
impactos prolongados na economia. Esses resultados estdo relacionados a
composicdo dos choques (expansionista ou contracionista) e s&do importantes

elementos para avaliacao da politica fiscal.

Todos os resultados de médio prazo indicam a mesma orientagdo. Como
referéncia de andlise deste trabalho, utilizam-se os multiplicadores de horizonte e

cumulativo de 8 trimestres, que estabilizam os efeitos da fun¢éo impulso resposta.

A contracao fiscal de 2015 (1,49%), por exemplo, teve um impacto de curto
prazo superior a duas vezes a de 2011 (0,71%). No entanto, o impulso contracionista
de 2011 teve um efeito prolongado no produto porque alcancou despesas com
impactos mais persistentes, atingindo 1,51% quando calculado no acumulado de 8
trimestres. JA o choque de 2015 nado teve a mesma persisténcia, reduzindo para
0,35% no mesmo periodo.

Dessa forma, o indicador sugere que os efeitos da contracéo fiscal realizada
em 2015 tiveram pouca repercussao nos anos seguintes ao passo que a contragao
fiscal de 2011 pode ter produzido um efeito negativo sobre a dindmica da atividade
para o0 ano seguinte, isto é, os efeitos de médio prazo de 2011 podem ter contribuido

para reforcar a desaceleracdo econdémica de 2012.

Essa comparacdo, portanto, é relevante para avaliar os efeitos de médio prazo
da politica fiscal sobre a atividade econ6mica. Ademais, é possivel correlacionar as
medidas tomadas por grupos de despesa e pela receita, para buscar possiveis

explicagbes para as diferengas encontradas.

Como dito anteriormente, o ajuste de 2015, do ponto de vista do resultado
estrutural, foi marcado pelo aumento de receitas recorrentes e pela contracdo dos
investimentos publicos, sendo suavizado pelo leve aumento em percentual do PIB de

transferéncias e da folha de pagamentos do governo.



Ja em 2011, as medidas de receita ndo tiveram um impacto relevante para o
resultado de 0,64%, respondendo por apenas 0,04% do ajuste. O fator mais relevante
foi o corte de investimentos publicos, que contribuiu com 0,39%. As politicas de
transferéncia de renda e de folha de salarios, ao contrario do que ocorreu em 2015,
nao atuaram para suavizar o impulso contracionista e colaboraram com 0,06% e

0,16% respectivamente.

Essas evidéncias sugerem que, nos dois anos, 0s cortes nos investimentos
publicos foram mais relevantes para determinar a persisténcia do impulso
contracionista. E um ponto que merece reflexéo, tendo em vista que tradicionalmente
essa despesa é variavel de ajuste pela estrutura das normas fiscais brasileira. Chama
atencdo também que as transferéncias e a folha de pagamentos atuam no médio

prazo para estabilizar o choque recessivo de curto prazo.

Do lado das expansdes, uma analise de médio prazo entre os anos de 2007 e
2016 também evidencia diferencas quanto a persisténcia do impulso fiscal
expansionista sobre o produto. Em 2007, a expansao de 0,40% foi majoritariamente
marcada pela queda das receitas recorrentes (0,30%). Os investimentos tiveram
participacdo de 0,17% e as transferéncias foram praticamente nulas (0,02%). Ja a
folha de pagamentos teve uma contragéo de 0,08%, atenuando a expansao tanto no
curto quanto no médio prazo. A expansao de 2007 mantém-se praticamente estavel

no médio prazo, com 0,37% no horizonte de 8 trimestres.

Ja em 2016, o impulso expansionista de 1,38% € alavancado para 3,70% no
horizonte de 8 trimestres, destacando a persisténcia do choque positivo na economia.
A composicdo do impulso é diferente de 2007, marcado pela contribuicdo das
transferéncias de renda, que responderam por 0,74% do resultado. Esse item mantém
0 impacto prolongado, como visto anteriormente, e ndo foi atenuado por outras
despesas que também demonstram persisténcia, como folha e investimentos
publicos. Estes contribuiram com 0,11% e 0,28% respectivamente. Ja as receitas

foram responsaveis por 0,26% do choque expansionista.

E possivel, ainda, observar casos em que ha a mudanca de sinal entre o curto
e 0 médio prazo. Em 2008, por exemplo, o indicador mostra uma expansao fiscal de
0,35% com base no multiplicador de impacto. No médio prazo, no entanto, tanto por

meio do multiplicador de horizonte quanto do cumulativo, observamos uma orientacao



contracionista. Esse evento pode ser explicado também pela composicdo da
expansao de curto prazo. Em 2008, a maior contribuicdo para o resultado foi a queda
de receitas recorrentes, seguido de investimentos, que tem um alto multiplicador de
impacto. No médio prazo, no entanto, os efeitos da reducdo das transferéncias e da
folha de salarios em percentual do PIB prevalecem, mudando a orientacéo da politica

fiscal.

Figura 13: Impulso fiscal: impacto x médio prazo
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Fonte: Elaboragéo propria.

Evidencia-se, novamente, que analisar composicdo do choque, seja ele
contracionista ou expansionista, é fundamental para compreender os efeitos sobre a
economia nos curto e médio prazos. Na tabela 5 podemos verificar a persisténcia dos

choques por ano, para fins de avaliacdo da politica fiscal também no médio prazo.

Esse indicador permite, portanto, aferir a qualidade dos ajustes ou das
expansdes fiscais a partir de duas métricas: (i) seu impacto de curto prazo sobre a
demanda agregada e (ii) seus impactos de médio prazo. Com base nos resultados é
possivel ter uma politica fiscal com impacto forte no curto prazo sem disseminacgao
para 0s anos seguintes, assim como e é possivel ter uma politica fiscal com impacto

mais expressivo no médio prazo sem efeitos relevantes de curto prazo.



Tabela 5: Impulso fiscal no médio prazo

Novo Impulso Fiscal 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M impacto -1,05% 0,23% -0,51% 0,81% 0,40% 0,35% 0,86% 0,54% -0,71% 0,15% 0,30% 0,96% -1,49% 1,38% -0,06% -0,36%
M Horizonte - 4 -0,45% 0,82% 0,26% 1,68% 0,40% -0,45% 2,51% 057% -1,31% 0,36% 0,54% 1,61% -0,83% 3,55% 0,62% -0,16%
M Horizonte - 8 -0,13% 0,80% 0,26% 1,66% 0,37% -0,49% 2,46% 0,57% -1,23% 0,39% 0,56% 1,56% -0,82% 3,70% 0,80% -0,19%
M Horizonte - 12 -0,15% 0,81% 0,26% 1,65% 0,38% -0,49% 2,45% 0,59% -1,22% 0,40% 0,56% 1,56% -0,83% 3,69% 0,78% -0,19%
M Horizonte - 16 -0,15% 0,81% 0,26% 1,65% 0,38% -0,48% 2,44% 0,59% -1,22% 0,40% 0,56% 1,56% -0,83% 3,69% 0,78% -0,19%
M Horizonte marg.4 -1,28% 0,74% 0,00% 1,60% 0,44% -0,04% 2,22% 0,65% -1,40% 0,20% 0,34% 1,52% -1,36% 2,93% 0,21% -0,18%
M Horizonte marg.8 -0,94% 0,69% -0,01% 1,56% 0,41% -0,09% 2,15% 0,62% -1,30% 0,23% 0,36% 1,44% -1,32% 3,04% 0,40% -0,21%
M Horizonte marg.12 -0,96% 0,70% -0,01% 1,56% 0,42% -0,09% 2,13% 0,64% -1,30% 0,24% 0,36% 1,45% -1,33% 3,02% 0,37% -0,21%
M Horizonte marg.16 -0,97% 0,70% -0,01% 1,55% 0,42% -0,08% 2,13% 0,64% -1,29% 0,24% 0,36% 1,45% -1,34% 3,02% 0,37% -0,21%
M Cumulativo - 4 0,13% 1,29% 0,84% 2,20% 0,43% -1,03% 3,50% 0,69% -1,59% 0,64% 0,78% 2,06% -0,33% 5,05% 1,06% -0,04%
M Cumulativo - 8 0,60% 1,32% 0,88% 2,23% 0,41% -1,12% 3,51% 0,74% -1,51% 0,72% 0,81% 2,02% -0,35% 5,44% 1,36% -0,07%
M Cumulativo - 12 057% 1,33% 0,88% 2,22% 0,41% -1,11% 3,48% 0,76% -1,50% 0,73% 0,81% 2,02% -0,36% 5,41% 1,33% -0,08%
M Cumulativo - 16 0,57% 1,33% 0,88% 2,22% 0,42% -1,10% 3,48% 0,77% -1,50% 0,73% 0,81% 2,02% -0,37% 5,40% 1,33% -0,08%
M Cumulativo - marg.4 -0,98% 1,10% 0,43% 2,04% 0,47% -0,45% 3,02% 0,74% -1,68% 0,39% 0,49% 1,88% -1,04% 4,06% 0,50% -0,08%
M Cumulativo - marg.8 -0,51% 1,09% 0,44% 2,03% 0,44% -0,53% 2,98% 0,76% -1,57% 0,45% 0,52% 1,80% -1,04% 4,35% 0,79% -0,12%
M Cumulativo - marg.12 | -0,54% 1,10% 0,44% 2,02% 0,45% -0,52% 2,96% 0,79% -1,56% 0,46% 0,52% 1,81% -1,05% 4,33% 0,76% -0,12%
M Cumulativo - marg.16 | -0,54% 1,10% 0,44% 2,02% 0,45% -0,52% 2,95% 0,79% -1,56% 0,46% 0,52% 1,81% -1,06% 4,32% 0,76% -0,12%

Fonte: Elaboragéo propria.




4. APLICACAO DO IMPULSO DE MULTIPLICADOR FISCAL

Com a estimacdo do multiplicador de impulso fiscal, é necessario avaliar se
esse indicador possui boa aderéncia para a economia brasileira. Em outras palavras,
€ necessario verificar se os efeitos da politica fiscal sdo melhor descritos por esse
novo indicador em relacdo aos indicadores disponiveis, como por exemplo, 0
divulgado pela SPE. Uma das formas de constatacdo é estudar como esses dois
indicadores fiscais afetam a demanda agregada tal como medida pela curva IS. Se o
multiplicador de impulso fiscal possui maior significAncia estatistica, melhor
adequacao de residuos e maior poder preditivo sobre a demanda agregada, teremos
evidéncia favoravel ao uso desse indicador para analise do ciclo da economia

brasileira, o que corrobora as interpretacdes obtidas no capitulo anterior.

Na sequéncia estima-se uma regressao para a curva de juros, para avaliar o
efeito do impulso fiscal nos juros da economia, comparando o multiplicador de impulso

fiscal com o impulso fiscal da SPE.

Por fim, analisa-se como essas medidas de impulso fiscal afetam a transmisséo
da politica monetaria por meio de um modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR). No
caso da aplicacdo do VAR, o interesse sera de explorar a relacdo entre as variaveis
que descrevem a transmissao da politica monetaria, efeitos sobre atividade, inflacéo

e taxas de juros, a fim de entender como o impulso fiscal pode alterar essas relacdes.

4.1 Os dados

Para a curva IS, foram utilizadas as séries de hiato do produto, taxa de juros
real e impulso fiscal (0 da SPE e o novo impulso estimado neste trabalho). O periodo
de andlise € do segundo trimestre de 2004 ao quarto trimestre de 2018, 2004T2 —

2018T4. As séries tém 56 observacfes e foram trimestralizadas.

A série de hiato do produto foi proveniente da Instituicdo Fiscal Independente —
IFl, do Senado Federal. Para a série de juros utilizou-se a taxa de juros real ex-ante
medida pela diferenca entre a taxa swap de 360 dias e a expectativa de inflagdo 12
meses a frente, mais adequada para analisar a economia e tomar decisdes futuras. O

impulso fiscal trimestral da SPE foi disponibilizado pela respectiva Secretaria. O novo



impulso fiscal foi calculado trimestralmente, conforme metodologia descrita no capitulo
3. Foram excluidas as despesas nao recorrentes, segundo informacdes obtidas via
LAl para a SPE.

A estimacéo da curva de juros foi feita com as séries de taxa de swap cambial
— 360 dias, SELIC, impulso fiscal e hiato do produto. Foi introduzida uma dummy para

correcdo de residuo.

Para a estimacédo pelo VAR, foram utilizadas as séries de PIB, inflacdo, taxa
SELIC, a taxa de swap cambial — 360 dias e o novo impulso fiscal. O periodo de
andlise € do segundo trimestre de 2001 ao quarto trimestre de 2018, 200172 —
2018T4. As séries tém 71 observacgfes e foram trimestralizadas.

A série de PIB foi proveniente das Contas Nacionais Trimestrais do Instituto
Brasileiro de Geografia Estatistica (IBGE). A série de inflagdo foi retirada do sistema
gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil, a série da taxa de swap
cambial — 360 dias do IPEADATA e a taxa SELIC mensal foi oriunda da Receita
Federal.

4.2 Os modelos econométricos

Para a curva IS foi estimada uma regresséo linear, conforme especificacao:

Hiato = c(1) * Hiato_, + c(2) * Juros reais + c(3) * impulso fiscal

Para a curva de juros foi estimada uma regressao linear, conforme

especificagao:

SWAP = c(1) * SELIC + c(2) * impulso fiscal + c(3) * hiato

Para o VAR, a especificacdo econométrica segue o modelo:
Yt = Al)’t—l + -+ Apyt—p + Cxt + Et

Em que:



Ye = V16 Yaur - > Yke) € Um vetor de variaveis enddgenas de dimenséo k x 1;
xr = (Xq4 Xop -, Xgqr) € UM vetor de variaveis exdgenas de dimensao d x 1;

A,, ..., A, sdo matrizes de coeficientes defasados que serdo estimados;

C é uma matriz k x d de coeficientes de variaveis exdgenas que serd estimada;

& = (€1¢) €21, -, Ext)” € UM processo do tipo ruido branco de dimenséo k x 1, com
E(e;)) =0,E(ge;) = Z. e E(gre) =0 parat # s.

4.3 Os resultados
4.3.1 Curva IS com multiplicador de impacto

Por meio do Teste de Dickey-Fuller aumentado, verificou-se que as séries
utilizadas neste estudo séo estacionarias em primeira diferenca, com excecao das
séries de impulso fiscal, que ja sdo estacionarias em nivel. Foi incluida uma dummy
no quarto trimestre de 2008, porque verificou-se, para as varias especificacfes
testadas, a existéncia de um choque muito grande no periodo em decorréncia da crise

financeira internacional.

Para verificar o nimero de defasagens das variaveis na regressao, utilizou-se
a correlacdo cruzada entre o hiato do produto e o impulso fiscal e entre o hiato e a
taxa de juros. Os resultados indicaram uma relacdo contemporanea entre o hiato e o
impulso fiscal de multiplicador. Ja a correlacdo cruzada entre hiato e taxa de juros
indica 3 defasagens. Por outro lado, a correlagéo cruzada entre o hiato e o impulso
fiscal da SPE sugere também uma relacéo presente.



Figura 14: Correlacdo cruzada entre hiato do produto e impulso de multiplicador

fiscal
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Figura 15: Correlacao cruzada entre hiato do produto e taxa de juros real
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Figura 16: Correlacao cruzada entre hiato do produto e impulso fiscal da SPE
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O | | oo | 4 0.2861 0.0443

A regressao estimada com o multiplicador de impulso fiscal indica que todos os
coeficientes sdo estatisticamente significativos a um nivel de confianca de 95%.
Ademais, o R? demonstra que 58% das variacées do hiato do produto podem ser
explicadas pelas variaveis incluidas no modelo, quais sejam, hiato defasado, taxa de

juros real e o impulso fiscal.

Os coeficientes possuem 0s sinais esperados: quanto maior a taxa real, maior
o hiato do produto e quanto maior a contracéo fiscal, maior o hiato do produto. Além
disso, o coeficiente estimado do impulso de multiplicador fiscal € bem superior ao
coeficiente encontrado para a politica monetaria, o que sugere uma maior relevancia

da politica fiscal no hiato do produto da economia.



Ja a regressdo estimada com o impulso fiscal divulgado pela SPE néo é
estatisticamente significativa para todos os coeficientes, pois a significancia estatistica
ndo é verificada no caso do impulso fiscal. Os critérios de informagdo também
apontam que o impulso de multiplicador fiscal apresenta resultados superiores ao
impulso da SPE. Em suma, os resultados apontam, portanto, que o novo impulso fiscal

melhora a capacidade de previsdo da curva IS em relacéo ao indicador da SPE.

Figura 17: Curva IS com multiplicador de impulso fiscal

D(HIATO)=C(2)*D(HIATO(-1))+C(3)*D(JUROS_REAIS(-3))+C(4)*IF_NOVO
+C(5)*D_CRISE

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(2) 0.230791 0.102411 2.253586 0.0285

C(@3) -0.496073 0.087617 -5.661830 0.0000

C(4) -0.719038 0.215274 -3.340098 0.0016

C(5) -0.046420 0.000527 -88.14051 0.0000
R-squared 0.580632 Mean dependentvar -0.001366
Adjusted R-squared 0.556438 S.D.dependentvar 0.011128
S.E. of regression 0.007411 Akaike info criterion -6.902870
Sum squared resid 0.002856 Schwarz criterion -6.758202
Log likelihood 197.2804 Hannan-Quinn criter. -6.846782
Durbin-Watson stat 2.166339

Figura 18: Curva IS com multiplicador fiscal da SPE

D(HIATO)=C(2)*D(HIATO(-1))+C(3)*D(JUROS_REAIS(-3))+C(4)*IF_SPE
+C(5)*D_CRISE

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(2) 0.307472 0.112667 2.729024 0.0086

C(3) -0.512660 0.078884 -6.498878 0.0000

C(4) -0.658253 0.419104 -1.570618 0.1223

C(5) -0.044187 0.000996 -44.35191 0.0000
R-squared 0.485539 Mean dependentvar -0.001366
Adjusted R-squared 0.455858 S.D.dependentvar 0.011128
S.E. of regression 0.008209 Akaike info criterion -6.698497
Sum squared resid 0.003504 Schwarzcriterion -6.553829
Log likelihood 191.5579 Hannan-Quinn criter. -6.642410
Durbin-Watson stat 2.270826

Conclui-se pela andlise da regressdo da Curva IS que o novo indicador

descreve melhor o comportamento da demanda agregada e que, portanto, incorporar



estimativas de multiplicadores fiscais deve utilizado para analise da politica fiscal

brasileira.

4.3.2 Curva de juros

Por meio do Teste de Dickey-Fuller aumentado, verificou-se que as séries
utilizadas neste estudo séo estacionarias em primeira diferenca, com excecao das
séries de impulso fiscal, que ja sdo estacionarias em nivel. Foi incluida uma dummy
no segundo trimestre de 2003, porque verificou-se, para as varias especificacdes
testadas, a existéncia de um chogque muito grande no periodo em decorréncia da crise

financeira internacional.

Para verificar o nimero de defasagens das variaveis na regressao, utilizou-se
a correlacdo cruzada entre as variaveis. Os resultados nao foram conclusivos e optou-
se neste trabalho por utilizar relac6es contemporaneas entre swap e taxa Selic e swap
e hiato do produto. No caso dos impulsos fiscais, estimara-se as curvas de juros com

uma defasagem.

Figura 19: Correlacdo cruzada entre Swap e taxa SELIC

D(SWAP),D(SELIC)(-i) D(SWAP),D(SELIC)(+i) i lag lead
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Figura 20: Correlacdo cruzada entre Swap e MIP

D(SWAP),IF MIP(-i) D(SWAP),IF MIP(+i) i lag lead
O | = | 0 0.1186 0.1186
| | O | 1 0.2339 -0.0517
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Figura 21: Correlacao cruzada entre Swap e impulso fiscal da SPE

D(SWAP),IF SPE(-i) D(SWAP),IF SPE(+i) i lag lead
Y s I | ' | 0 -0.1797 -0.1797
[ | @ | 1 -02371 0.1006
s | N | | 2 -0.3324 0.2651
s I | O | 3 -02041 0.2182
i | rofa | 4 -0.0754 0.1369

Figura 22: Correlacdo cruzada entre Swap e Hiato

D(SWAP),D(HIATO)(-i) D(SWAP),D(HIATO)(+i) i lag lead
— .
=
=
o
1 1

0 0.2795 0.2795
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3 0.0394 -0.3869
4 -0.0516 -0.2944
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A regressao estimada com o multiplicador de impulso fiscal indica que todos os
coeficientes séo estatisticamente significativos a um nivel de confianca de 95%. O R?
demonstra que 38% das variages da taxa swap 360 dias podem ser explicadas pelas
variaveis incluidas no modelo, quais sejam, hiato do produto, taxa SELIC e o
multiplicador de impulso fiscal. Os coeficientes possuem 0s sinais esperados: quanto
maior a taxa SELIC, maior a taxa Swap e quanto maior a expansao fiscal, maior a taxa

Swap.

Ja a regressdo estimada com o impulso fiscal divulgado pela SPE néo é
estatisticamente significativa para todos os coeficientes, pois a significancia estatistica

néo é verificada no caso do impulso fiscal.



Figura 23: Curva de juros com multiplicador de impulso fiscal

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.84E-05 0.000421 -0.067533 0.9464
D(SELIC) 0.494293 0.088506 5.584833 0.0000
IF_MIP(-1) 0.111069 0.041449 2.679648 0.0094
D(HIATO) 0.106915 0.040320 2.651640 0.0102
D 03 -0.010706 0.000559 -19.14425 0.0000
R-squared 0.387239 Mean dependentvar -0.000409
Adjusted R-squared 0.347706 S.D.dependentvar 0.003767
S.E. of regression 0.003042 Akaike info criterion -8.680828
Sum squared resid 0.000574 Schwarzcriterion -8.516299
Log likelihood 295.8078 Hannan-Quinn criter. -8.615724
F-statistic 9.795343 Durbin-Watson stat 1.773079
Prob(F-statistic) 0.000003 Wald F-statistic 320.8861

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Figura 24: Curva de juros com impulso fiscal da SPE

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -8.71E-05 0.000456 -0.190845 0.8493
D(SELIC) 0.511685 0.086257 5.932089 0.0000
IF_SPE(-1) -0.165044 0.181532 -0.909175 0.3668
D(HIATO) 0.106372 0.040851 2.603880 0.0115
D 03 -0.010136 0.001162 -8.722608 0.0000
R-squared 0.372391 Mean dependentvar -0.000409
Adjusted R-squared 0.331900 S.D.dependentvar 0.003767
S.E. of regression 0.003079 Akaike info criterion -8.656886
Sum squared resid 0.000588 Schwarzcriterion -8.492357
Log likelihood 295.0057 Hannan-Quinn criter. -8.591782
F-statistic 9.196916 Durbin-Watson stat 1.837766
Prob(F-statistic) 0.000007 Wald F-statistic 298.3805

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Os resultados sugerem, pois, que o multiplicador de impulso fiscal melhor a

capacidade de previsao da taxa de juros real em relacdo ao indicador da SPE.

4.3.3 VAR

A estimacéo do modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR) tem como objetivo
analisar a relacéao entre as variaveis na transmissao da politica monetaria, avaliando

como os efeitos da politica fiscal, representados pelo impulso de multiplicador fiscal,



afetam essas relacdes. O intuito, portanto, ndo é de estimar coeficientes e avaliar sua
significancia, mas de estudar o comportamento das variaveis na dinamica econémica

e suas respostas a choques.

Por esse motivo foi estimado um VAR com todas as variaveis em nivel, ainda
que as séries de Hiato e SELIC sO sejam estacionarias em primeira diferenca, para
um nivel de confian¢a de 95%. Como discutido em Enders (2015), quando o objetivo
do VAR é descrever apenas as relagfes entre as variaveis, e ndo sendo necessario
utilizar a inferéncia estatistica, ndo € recomendado promover a diferenciacédo, para

gue nédo haja perda de informac¢des no processo.

O modelo VAR de impulso de multiplicador fiscal foi construido juntamente com
as séries de Hiato, de inflacdo, de SELIC e de swap — 360 dias com 1 lag, conforme

critério de informacéo de Schwarz.

O modelo VAR é estruturalmente estavel, como mostra o teste de raizes do
polindmio do VAR e os erros ndo sao correlacionados segundo correlograma do teste

de residuos.

A funcado de impulso resposta mostra a dindmica dos efeitos da politica fiscal
no hiato do produto e a resposta da politica monetaria a esses movimentos. O Hiato
responde positivamente a um choque do impulso fiscal até o décimo trimestre. Desse
ponto em diante ha uma leve tendéncia de queda. Ja o choque do impulso fiscal no
IPCA é negativo inicialmente, até o terceiro trimestre, depois tende a estabilizar com
efeito neutro. A SELIC responde positivamente a um choque de impulso fiscal, isto €,
tende a subir por alguns trimestres, tendendo a estabilizacdo a partir do décimo
trimestre. O choque de impulso fiscal também afeta positivamente a taxa de SWAP —

360 dias, que apresenta tendéncia de queda leve a partir do quinto trimestre.

O IPCA apresenta resposta positiva ao choque de Hiato do produto, ou seja,
quando o Hiato aumenta, existe uma tendéncia de aumento da inflagdo, com
estabilizacdo no sexto trimestre. O choque de Hiato afeta tanto a taxa SELIC, quanto
a taxa SWAP, promovendo seu aumento até o sexto trimestre, quando iniciam uma

tendéncia de estabilizagéo.



A resposta a variacdes do IPCA é estatisticamente significativa na taxa SWAP
-360 dias, indicando que os agentes tendem a aumentar a taxa quando o IPCA

aumenta. O mesmo ocorre com as variacoes da taxa SELIC.

A dinamica das relagGes, portanto, sdo as esperadas, como pode ser visto na
figura 19. Os resultados sugerem que ha uma transmisséo dos efeitos da politica fiscal
para os juros de mercado.
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Figura 25: VAR de impulso fiscal - fungcdes de impulso resposta
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5. CONCLUSAO

O principal objetivo deste trabalho era propor uma nova metodologia de céalculo
para o impulso fiscal, por meio da estimacéo de multiplicadores fiscais por grupos de
despesa, para construir uma estatistica capaz de avaliar os diferentes impactos das
variaveis sobre a demanda agregada. Desse modo, busca-se dar uma contribuicédo
para os formuladores de politica a respeito da eficacia de diferentes instrumentos de
politica fiscal. Secundariamente, avaliou-se os impactos diferenciados por grupos de
despesa sobre a demanda agregada.

Para atingir tais objetivos, classificou-se as despesas do governo central em:
a) folha de salérios; b) transferéncias de renda; c) investimentos publicos; d) outras
despesas. Foram estimados multiplicadores fiscais de impacto, cumulativo e de
horizonte, esses dois Ultimos para até 16 trimestres, a fim de avaliar tanto os efeitos

de curto quanto de médio prazo.

Os resultados corroboram a hipétese de que ajustes ou expansdes fiscais
possuem impactos distintos, dependendo do tipo de despesa a que se refere. O
investimento apresenta o maior potencial de choque de curto prazo assim como a
maior persisténcia no médio prazo, sendo, portanto, um relevante instrumento de
estimulo a demanda agregada. As transferéncias de renda e a folha de salarios
também contribuem para o aumento do PIB, embora a politica de transferéncias tenha
um maior efeito de médio prazo. Do ponto de vista econdmico, os demais gastos nao

tem impacto relevante no PIB, nem persisténcia no choque.

Obtida a receita recorrente pelos dados divulgados pela SPE, foi estimado o
novo indicador fiscal, pela diferenca entre a receita recorrente e as despesas
recorrentes. Estas foram produto da soma de cada multiplicador fiscal de impacto pela
referente despesa em percentual do PIB.

O impulso de multiplicador fiscal apresentou boa aderéncia a realidade
brasileira. Em termos de orientacdo da politica (em expansionista ou contracionista),
apenas em 2008 encontrou-se um resultado divergente do indicador calculado pela
SPE. Os resultados divergem quando a magnitude do ajuste ou da expansédo. Do lado
das contracdes, este trabalho aponta o ajuste fiscal de 2015 como o mais severo da
série em andlise, diferentemente do resultado da SPE, que traz 2003 como a maior



contracdo. Do lado das expansdes fiscais, alcanca-se a mesma conclusao da SPE de

que 2016 foi a mais expressiva do periodo.

As divergéncias de magnitude dos choques podem ser explicadas pelos
diferentes impactos dos grupos de despesa na demanda agregada, jA que 0 novo
indicador de impulso fiscal permite relacionar a orientacdo e a magnitude dos choques
com os diferentes efeitos de que cada grupo de despesas tem sobre o produto da
economia. Tem-se, portanto, a contribuicdo de cada grupo para a formacgao do

resultado.

Ao utilizar os multiplicadores fiscais cumulativo e de horizonte, foram
encontrados resultados interessantes para avaliar os efeitos da politica fiscal no médio
prazo, possibilitando analises dos impactos prolongados das decisdes
governamentais. Assim, podemos observar, por exemplo, expansdes moderadas que
tém efeitos persistentes ou contracdes fiscais fortes que ndo tem impactos
prolongados na economia, dependendo da composi¢cdo dos choques.

A contracao fiscal de 2015 (1,49%), por exemplo, teve um impacto de curto
prazo superior a duas vezes a de 2011 (0,71%). No entanto, o impulso contracionista
de 2011 teve um efeito prolongado no produto porque alcancou despesas com
impactos mais persistentes. Tanto em 2011 quanto em 2015, os investimentos
publicos foram relevantes para o resultado. No entanto, em 2015 o ajuste foi suavizado
pelo leve aumento de despesas com folha e transferéncias, diferentemente do que
ocorreu em 2011, quando ambas contribuiram para o ajuste.

Dessa forma, o indicador sugere que os efeitos da contracéo fiscal realizada
em 2015 tiveram pouca repercussao nos anos seguintes ao passo que a contracao
fiscal de 2011 pode ter produzido um efeito negativo sobre a dindmica da atividade
para o0 ano seguinte, isto é, os efeitos de médio prazo de 2011 podem ter contribuido

para reforcar a desaceleracdo econdémica de 2012.

O indicador de multiplicador fiscal possibilita, pois, uma avaliagéo qualitativa da
politica fiscal, ja que permite analises por grupos de despesa e analises da

persisténcia da politica ao longo dos trimestres seguintes.

Para avaliar a aderéncia do impulso de multiplicador fiscal a economia

brasileira, estimaram-se duas curvas IS, para comparar como os indicadores (0



proposto neste trabalho e o da SPE) afetam a demanda agregada. Constatou-se que
o impulso de multiplicador fiscal tem significancia estatistica, diferentemente do
impulso da SPE, tendo maior poder preditivo sobre a demanda agregada. A evidéncia
é, portanto, favoravel no sentido de que o novo indicador é melhor para a anélise do

ciclo econémico. O mesmo ocorreu quando estimada uma curva de juros.

Por fim, foi estimado um modelo VAR com a finalidade de analisar a relagéo da
politica fiscal e seus efeitos na politica monetaria. As fun¢cdes impulso resposta
mostram que o impulso de multiplicador fiscal afeta positivamente o hiato do produto,
a inflacdo, a SELIC e a taxa SWAP, evidenciando o impacto da politica fiscal e a

transmissdo para a politica monetaria.
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7. APENDICES

7.1 Fungdes impulso resposta dos multiplicadores fiscais
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7.2 Impulso fiscal anual: contribui¢cdo por grupo de despesa

Contribuigcao

M x

Contribuigcao

Contribuicao

M x

Contribuicao

Contribui¢ao

2018 Indicador | M x folha | marginal de transf. marginalde | M xinv. | marginal de R marginal de R* marginal das 2018
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 5,87% 3,57% 0,03% 7,70% 0,04% 1,43% 0,06% 0,00% 0,00% 18,36% 0,49% 0,36%
M Horizonte - 4 -21,34% 9,56% 0,07% 28,18% 0,15% 2,02% 0,09% 0,56% 0,02% 18,36% 0,49% 0,16%
M Horizonte - 8 -21,46% 9,09% 0,06% 29,45% 0,15% 1,79% 0,08% 0,05% 0,00% 18,36% 0,49% 0,19%
M Horizonte - 12 -21,19% 8,85% 0,06% 29,38% 0,15% 1,80% 0,08% 0,08% 0,00% 18,36% 0,49% 0,19%
M Horizonte - 16 -21,13% 8,82% 0,06% 29,36% 0,15% 1,80% 0,08% 0,08% 0,00% 18,36% 0,49% 0,19%
M Horizonte marg.4 -14,00% 9,34% 0,07% 20,74% 0,11% 2,52% 0,11% 0,53% 0,02% 18,36% 0,49% 0,18%
M Horizonte marg.8 -13,78% 8,88% 0,06% 21,67% 0,11% 2,23% 0,10% 0,05% 0,00% 18,36% 0,49% 0,21%
M Horizonte marg.12 -13,53% 8,65% 0,06% 21,62% 0,11% 2,25% 0,10% 0,07% 0,00% 18,36% 0,49% 0,21%
M Horizonte marg.16 -13,48% 8,62% 0,06% 21,61% 0,11% 2,26% 0,10% 0,07% 0,00% 18,36% 0,49% 0,21%
M Cumulativo - 4 -39,26% 11,57% 0,08% 43,33% 0,22% 2,28% 0,10% 0,92% 0,04% 18,36% 0,49% 0,04%
M Cumulativo - 8 -40,68% 10,84% 0,08% 46,51% 0,24% 2,04% 0,09% 0,08% 0,00% 18,36% 0,49% 0,07%
M Cumulativo - 12 -40,22% 10,52% 0,07% 46,34% 0,24% 2,05% 0,09% 0,12% 0,00% 18,36% 0,49% 0,08%
M Cumulativo - 16 -40,14% 10,47% 0,07% 46,30% 0,24% 2,05% 0,09% 0,12% 0,00% 18,36% 0,49% 0,08%
M Cumulativo - marg.4 | -27,95% 11,31% 0,08% 31,89% 0,16% 2,85% 0,13% 0,87% 0,04% 18,36% 0,49% 0,08%
M Cumulativo - marg.8 | -28,54% 10,60% 0,08% 34,23% 0,18% 2,55% 0,11% 0,07% 0,00% 18,36% 0,49% 0,12%
M Cumulativo - marg.12 | -28,14% 10,28% 0,07% 34,10% 0,18% 2,56% 0,11% 0,11% 0,00% 18,36% 0,49% 0,12%
M Cumulativo - marg.16 | -28,06% 10,23% 0,07% 34,07% 0,18% 2,57% 0,11% 0,11% 0,00% 18,36% 0,49% 0,12%
Contribuigao M x Contribuigao Contribuigcao M x Contribuigcao Contribui¢ao IE
2017 Indicador | M x folha | marginal de transf. marginalde | M xinv. | marginal de outras marginal de R* marginal das 2017
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 5,51% 3,55% 0,18% 7,66% 0,25% 1,37% -0,45% 0,00% 0,00% 17,87% 0,04% 0,06%
M Horizonte - 4 -21,53% 9,49% 0,48% 28,04% 0,92% 1,93% -0,63% 0,54% -0,11% 17,87% 0,04% -0,62%
M Horizonte - 8 -21,67% 9,02% 0,46% 29,30% 0,96% 1,71% -0,56% 0,05% -0,01% 17,87% 0,04% -0,80%
M Horizonte - 12 -21,40% 8,79% 0,45% 29,23% 0,96% 1,72% -0,57% 0,07% -0,01% 17,87% 0,04% -0,78%
M Horizonte - 16 -21,34% 8,75% 0,44% 29,21% 0,96% 1,72% -0,57% 0,07% -0,01% 17,87% 0,04% -0,78%
M Horizonte marg.4 -14,21% 9,28% 0,47% 20,63% 0,68% 2,41% -0,79% 0,51% -0,10% 17,87% 0,04% -0,21%
M Horizonte marg.8 -14,02% 8,82% 0,45% 21,56% 0,71% 2,14% -0,70% 0,05% -0,01% 17,87% 0,04% -0,40%




M Horizonte marg.12 -13,77% 8,59% 0,44% 21,51% 0,71% 2,15% -0,71% 0,07% -0,01% 17,87% 0,04% -0,37%
M Horizonte marg.16 -13,72% 8,55% 0,43% 21,50% 0,70% 2,15% -0,71% 0,07% -0,01% 17,87% 0,04% -0,37%
M Cumulativo - 4 -39,32% | 11,49% 0,58% 43,11% 1,41% 2,18% -0,72% 0,88% -0,17% 17,87% 0,04% -1,06%
M Cumulativo - 8 -40,77% | 10,77% 0,55% 46,27% 1,52% 1,95% -0,64% 0,07% -0,01% 17,87% 0,04% -1,36%
M Cumulativo - 12 -40,32% | 10,44% 0,53% 46,10% 1,51% 1,96% -0,65% 0,11% -0,02% 17,87% 0,04% -1,33%
M Cumulativo - 16 -40,23% | 10,39% 0,53% 46,06% 1,51% 1,96% -0,65% 0,11% -0,02% 17,87% 0,04% -1,33%
M Cumulativo - marg.4 | -28,06% | 11,23% 0,57% 31,72% 1,04% 2,72% -0,90% 0,84% -0,17% 17,87% 0,04% -0,50%
M Cumulativo - marg.8 | -28,68% | 10,52% 0,53% 34,05% 1,12% 2,43% -0,80% 0,07% -0,01% 17,87% 0,04% -0,79%
M Cumulativo - marg.12 | -28,28% | 10,21% 0,52% 33,92% 1,11% 2,45% -0,81% 0,11% -0,02% 17,87% 0,04% -0,76%
M Cumulativo - marg.16 | -28,21% | 10,16% 0,52% 33,89% 1,11% 2,45% -0,81% 0,11% -0,02% 17,87% 0,04% -0,76%
Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao IE
2016 Indicador | M x folha | marginal de transf marginalde | M xinv. | marginal de outras marginal de R* marginal das 2016
folha ) transf. inv. outras. receitas

M impacto 5,51% 3,37% 0,11% 7,41% 0,74% 1,82% 0,28% 0,00% 0,00% 17,83% -0,26% -1,38%
M Horizonte - 4 -20,71% 9,01% 0,30% 27,12% 2,70% 2,56% 0,39% 0,64% -0,10% 17,83% -0,26% -3,55%
M Horizonte - 8 -20,70% 8,57% 0,28% 28,34% 2,83% 2,27% 0,35% 0,06% -0,01% 17,83% -0,26% -3,70%
M Horizonte - 12 -20,44% 8,34% 0,28% 28,27% 2,82% 2,29% 0,35% 0,09% -0,01% 17,83% -0,26% -3,69%
M Horizonte - 16 -20,39% 8,31% 0,27% 28,25% 2,82% 2,29% 0,35% 0,09% -0,01% 17,83% -0,26% -3,69%
M Horizonte marg.4 -13,76% 8,81% 0,29% 19,95% 1,99% 3,20% 0,49% 0,61% -0,10% 17,83% -0,26% -2,93%
M Horizonte marg.8 -13,40% 8,37% 0,28% 20,85% 2,08% 2,84% 0,43% 0,06% -0,01% 17,83% -0,26% -3,04%
M Horizonte marg.12 -13,17% 8,15% 0,27% 20,80% 2,07% 2,86% 0,44% 0,08% -0,01% 17,83% -0,26% -3,02%
M Horizonte marg.16 -13,12% 8,12% 0,27% 20,79% 2,07% 2,86% 0,44% 0,08% -0,01% 17,83% -0,26% -3,02%

umulativo - -38, o B o B o , o . o , o B ) , ) -0, o 5 o -0, ) -5, o
M C lati 4 38,11% 10,91% 0,36% 41,69% 4,16% 2,90% 0,44% 1,05% 0,17% 17,83% 0,26% 5,05%
M Cumulativo - 8 -39,27% | 10,22% 0,34% 44,75% 4,46% 2,59% 0,39% 0,09% -0,01% 17,83% -0,26% -5,44%
M Cumulativo - 12 -38,85% 9,91% 0,33% 44,59% 4,45% 2,60% 0,40% 0,13% -0,02% 17,83% -0,26% -5,41%
M Cumulativo - 16 -38,77% 9,87% 0,33% 44,55% 4,44% 2,61% 0,40% 0,13% -0,02% 17,83% -0,26% -5,40%
M Cumulativo - marg.4 | -27,37% | 10,66% 0,35% 30,68% 3,06% 3,62% 0,55% 1,00% -0,16% 17,83% -0,26% -4,06%
M Cumulativo - marg.8 | -27,72% 9,99% 0,33% 32,93% 3,28% 3,24% 0,49% 0,09% -0,01% 17,83% -0,26% -4,35%
M Cumulativo - marg.12 | -27,35% 9,69% 0,32% 32,81% 3,27% 3,26% 0,50% 0,13% -0,02% 17,83% -0,26% -4,33%
M Cumulativo - marg.16 | -27,28% 9,64% 0,32% 32,78% 3,27% 3,26% 0,50% 0,13% -0,02% 17,83% -0,26% -4,32%

Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao IE
2015 Indicador | M x folha | marginal de transf marginalde | M xinv. | marginal de outras marginal de R* marginal das 2015
folha ) transf. inv. outras. receitas

M impacto 6,86% 3,26% 0,11% 6,67% 0,25% 1,54% -0,81% 0,00% 0,00% 18,09% 1,03% 1,49%




M Horizonte - 4 -17,29% 8,71% 0,28% 24,41% 0,90% 2,17% -1,14% 0,75% 0,16% 18,09% 1,03% 0,83%
M Horizonte - 8 -17,10% 8,28% 0,27% 25,51% 0,94% 1,92% -1,01% 0,07% 0,01% 18,09% 1,03% 0,82%
M Horizonte - 12 -16,86% 8,07% 0,26% 25,45% 0,94% 1,94% -1,02% 0,10% 0,02% 18,09% 1,03% 0,83%
M Horizonte - 16 -16,81% 8,03% 0,26% 25,44% 0,94% 1,94% -1,02% 0,10% 0,02% 18,09% 1,03% 0,83%
M Horizonte marg.4 -10,98% 8,52% 0,28% 17,96% 0,66% 2,71% -1,42% 0,71% 0,15% 18,09% 1,03% 1,36%
M Horizonte marg.8 -10,50% 8,09% 0,26% 18,77% 0,69% 2,41% -1,26% 0,06% 0,01% 18,09% 1,03% 1,32%
M Horizonte marg.12 -10,29% 7,88% 0,26% 18,73% 0,69% 2,43% -1,27% 0,10% 0,02% 18,09% 1,03% 1,33%
M Horizonte marg.16 -10,24% 7,85% 0,26% 18,72% 0,69% 2,43% -1,27% 0,10% 0,02% 18,09% 1,03% 1,34%
M Cumulativo - 4 -33,15% | 10,55% 0,34% 37,54% 1,38% 2,46% -1,28% 1,22% 0,26% 18,09% 1,03% 0,33%
M Cumulativo - 8 -33,92% 9,88% 0,32% 40,29% 1,48% 2,19% -1,15% 0,10% 0,02% 18,09% 1,03% 0,35%
M Cumulativo - 12 -33,53% 9,59% 0,31% 40,14% 1,48% 2,21% -1,15% 0,16% 0,03% 18,09% 1,03% 0,36%
M Cumulativo - 16 -33,45% 9,54% 0,31% 40,11% 1,48% 2,21% -1,16% 0,15% 0,03% 18,09% 1,03% 0,37%
M Cumulativo - marg.4 | -23,42% | 10,31% 0,34% 27,62% 1,02% 3,07% -1,61% 1,16% 0,25% 18,09% 1,03% 1,04%
M Cumulativo - marg.8 | -23,47% 9,66% 0,32% 29,65% 1,09% 2,74% -1,43% 0,10% 0,02% 18,09% 1,03% 1,04%
M Cumulativo - marg.12 | -23,13% 9,37% 0,31% 29,54% 1,09% 2,76% -1,44% 0,15% 0,03% 18,09% 1,03% 1,05%
M Cumulativo - marg.16 | -23,06% 9,32% 0,30% 29,51% 1,09% 2,76% -1,44% 0,15% 0,03% 18,09% 1,03% 1,06%
Contribuigao M x Contribuigao Contribuigcao M x Contribuigcao Contribui¢ao IE
2014 Indicador | M x folha | marginal de transf marginalde | M xinv. | marginal de outras marginal de R* marginal das 2014
folha ) transf. inv. outras. receitas
M impacto 5,49% 3,15% 0,00% 6,42% 0,19% 2,35% 0,24% 0,00% 0,00% 17,05% -0,53% -0,96%
M Horizonte - 4 -17,76% 8,43% 0,00% 23,51% 0,69% 3,31% 0,34% 0,59% 0,05% 17,05% -0,53% -1,61%
M Horizonte - 8 -17,60% 8,01% 0,00% 24,57% 0,72% 2,93% 0,30% 0,05% 0,00% 17,05% -0,53% -1,56%
M Horizonte - 12 -17,37% 7,80% 0,00% 24,52% 0,72% 2,96% 0,31% 0,08% 0,01% 17,05% -0,53% -1,56%
M Horizonte - 16 -17,32% 7,77% 0,00% 24,50% 0,71% 2,96% 0,31% 0,08% 0,01% 17,05% -0,53% -1,56%
M Horizonte marg.4 -11,90% 8,24% 0,00% 17,30% 0,50% 4,13% 0,43% 0,56% 0,05% 17,05% -0,53% -1,52%
M Horizonte marg.8 -11,43% 7,83% 0,00% 18,08% 0,53% 3,66% 0,38% 0,05% 0,00% 17,05% -0,53% -1,44%
M Horizonte marg.12 -11,22% 7,63% 0,00% 18,04% 0,53% 3,69% 0,38% 0,08% 0,01% 17,05% -0,53% -1,45%
M Horizonte marg.16 -11,18% 7,60% 0,00% 18,03% 0,53% 3,70% 0,38% 0,08% 0,01% 17,05% -0,53% -1,45%
M Cumulativo - 4 -33,21% | 10,20% 0,00% 36,16% 1,05% 3,74% 0,39% 0,96% 0,09% 17,05% -0,53% -2,06%
M Cumulativo - 8 -34,02% 9,56% 0,00% 38,81% 1,13% 3,34% 0,35% 0,08% 0,01% 17,05% -0,53% -2,02%
M Cumulativo - 12 -33,64% 9,27% 0,00% 38,66% 1,13% 3,36% 0,35% 0,12% 0,01% 17,05% -0,53% -2,02%
M Cumulativo - 16 -33,57% 9,23% 0,00% 38,63% 1,13% 3,36% 0,35% 0,12% 0,01% 17,05% -0,53% -2,02%
M Cumulativo - marg.4 | -24,12% 9,97% 0,00% 26,61% 0,78% 4,68% 0,49% 0,92% 0,08% 17,05% -0,53% -1,88%
M Cumulativo - marg.8 | -24,21% 9,34% 0,00% 28,56% 0,83% 4,18% 0,43% 0,08% 0,01% 17,05% -0,53% -1,80%




M Cumulativo - marg.12 | -23,87% 9,06% 0,00% 28,45% 0,83% 4,20% 0,44% 0,12% 0,01% 17,05% -0,53% -1,81%
M Cumulativo - marg.16 | -23,81% 9,02% 0,00% 28,43% 0,83% 4,21% 0,44% 0,12% 0,01% 17,05% -0,53% -1,81%
Contribuigcao Contribuigao Contribuigcao Contribuicao Contribuigao
2013 Indicador | M x folha | marginal de M x marginalde | M xinv. | marginal de M x marginal de R* marginal das IF
transf. . outras . 2013
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 6,42% 3,15% -0,05% 6,23% 0,14% 2,10% -0,21% 0,00% 0,00% | 17,58% -0,42% | -0,30%
M Horizonte - 4 -16,26% 8,43% -0,14% 22,83% 0,51% 2,96% -0,29% 0,53% 0,05% | 17,58% -0,42% | -0,54%
M Horizonte - 8 -16,14% 8,01% -0,14% 23,86% 0,53% 2,63% -0,26% 0,05% 0,00% | 17,58% -0,42% | -0,56%
M Horizonte - 12 -15,91% 7,80% -0,13% 23,80% 0,53% 2,65% -0,26% 0,07% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,56%
M Horizonte - 16 -15,86% 7,77% -0,13% 23,79% 0,53% 2,65% -0,26% 0,07% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,56%
M Horizonte marg.4 -10,52% 8,24% -0,14% 16,80% 0,37% 3,70% -0,36% 0,51% 0,05% | 17,58% -0,42% | -0,34%
M Horizonte marg.8 -10,11% 7,83% -0,13% 17,56% 0,39% 3,28% -0,32% 0,05% 0,00% | 17,58% -0,42% | -0,36%
M Horizonte marg.12 -9,89% 7,63% -0,13% 17,51% 0,39% 3,31% -0,32% 0,07% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,36%
M Horizonte marg.16 -9,85% 7,60% -0,13% 17,50% 0,39% 3,31% -0,32% 0,07% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,36%
M Cumulativo - 4 -31,23% 10,20% -0,17% 35,10% 0,78% 3,35% -0,33% 0,87% 0,08% | 17,58% -0,42% | -0,78%
M Cumulativo - 8 -32,08% 9,56% -0,16% 37,68% 0,84% 2,99% -0,29% 0,07% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,81%
M Cumulativo - 12 -31,70% 9,27% -0,16% 37,54% 0,84% 3,01% -0,30% 0,11% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,81%
M Cumulativo - 16 -31,63% 9,23% -0,16% 37,51% 0,84% 3,01% -0,30% 0,11% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,81%
M Cumulativo - marg.4 -22,35% 9,97% -0,17% 25,83% 0,58% 4,19% -0,41% 0,83% 0,08% | 17,58% -0,42% | -0,49%
M Cumulativo - marg.8 -22,50% 9,34% -0,16% 27,72% 0,62% 3,74% -0,37% 0,07% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,52%
M Cumulativo - marg.12 | -22,16% 9,06% -0,15% 27,62% 0,62% 3,77% -0,37% 0,11% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,52%
M Cumulativo - marg.16 | -22,09% 9,02% -0,15% 27,60% 0,61% 3,77% -0,37% 0,10% 0,01% | 17,58% -0,42% | -0,52%
Contribuigao M x Contribuigao Contribuigcao M x Contribuigcao Contribuigao IE
2012 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. . outras . 2012
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 6,75% 3,20% -0,19% 6,10% 0,19% 2,31% 0,04% 0,00% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,15%
M Horizonte - 4 -15,62% 8,57% -0,50% 22,32% 0,68% 3,25% 0,05% 0,49% 0,02% | 18,00% -0,11% | -0,36%
M Horizonte - 8 -15,50% 8,15% -0,48% 23,33% 0,71% 2,88% 0,05% 0,04% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,39%
M Horizonte - 12 -15,26% 7,94% -0,47% 23,27% 0,71% 2,91% 0,05% 0,07% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,40%
M Horizonte - 16 -15,21% 7,90% -0,46% 23,26% 0,71% 2,91% 0,05% 0,07% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,40%
M Horizonte marg.4 -10,07% 8,38% -0,49% 16,42% 0,50% 4,07% 0,07% 0,46% 0,02% | 18,00% -0,11% | -0,20%
M Horizonte marg.8 -9,64% 7,96% -0,47% 17,16% 0,52% 3,60% 0,06% 0,04% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,23%
M Horizonte marg.12 -9,43% 7,76% -0,46% 17,12% 0,52% 3,63% 0,06% 0,06% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,24%
M Horizonte marg.16 -9,39% 7,72% -0,45% 17,11% 0,52% 3,64% 0,06% 0,06% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,24%




M Cumulativo - 4 -30,38% 10,37% -0,61% 34,32% 1,04% 3,68% 0,06% 0,80% 0,03% | 18,00% -0,11% | -0,64%
M Cumulativo - 8 -31,21% 9,72% -0,57% 36,84% 1,12% 3,29% 0,05% 0,07% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,72%
M Cumulativo - 12 -30,82% 9,43% -0,55% 36,70% 1,11% 3,31% 0,05% 0,10% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,73%
M Cumulativo - 16 -30,75% 9,38% -0,55% 36,67% 1,11% 3,31% 0,05% 0,10% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,73%
M Cumulativo - marg.4 -21,77% 10,14% -0,60% 25,25% 0,77% 4,60% 0,08% 0,76% 0,03% | 18,00% -0,11% | -0,39%
M Cumulativo - marg.8 -21,90% 9,50% -0,56% 27,11% 0,82% 4,11% 0,07% 0,06% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,45%
M Cumulativo - marg.12 | -21,56% 9,21% -0,54% 27,01% 0,82% 4,13% 0,07% 0,10% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,46%
M Cumulativo - marg.16 | -21,49% 9,17% -0,54% 26,98% 0,82% 4,14% 0,07% 0,10% 0,00% | 18,00% -0,11% | -0,46%
Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao IE
2011 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. . outras . 2011
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 6,89% 3,39% -0,16% 5,91% -0,06% 2,27% -0,46% 0,00% 0,00% | 18,11% 0,04% | 0,71%
M Horizonte - 4 -15,28% 9,08% -0,42% 21,64% -0,21% 3,20% -0,64% 0,47% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,31%
M Horizonte - 8 -15,12% 8,63% -0,40% 22,62% -0,22% 2,84% -0,57% 0,04% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,23%
M Horizonte - 12 -14,87% 8,40% -0,39% 22,56% -0,22% 2,86% -0,57% 0,06% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,22%
M Horizonte - 16 -14,82% 8,37% -0,39% 22,55% -0,22% 2,86% -0,57% 0,06% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,22%
M Horizonte marg.4 -9,89% 8,87% -0,41% 15,93% -0,16% 4,00% -0,80% 0,44% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,40%
M Horizonte marg.8 -9,44% 8,43% -0,39% 16,64% -0,16% 3,54% -0,71% 0,04% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,30%
M Horizonte marg.12 -9,21% 8,21% -0,38% 16,60% -0,16% 3,58% -0,72% 0,06% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,30%
M Horizonte marg.16 -9,16% 8,18% -0,38% 16,59% -0,16% 3,58% -0,72% 0,06% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,29%
M Cumulativo - 4 -29,76% 10,98% -0,51% 33,28% -0,33% 3,62% -0,73% 0,76% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,59%
M Cumulativo - 8 -30,50% 10,29% -0,47% 35,72% -0,35% 3,23% -0,65% 0,06% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,51%
M Cumulativo - 12 -30,10% 9,98% -0,46% 35,58% -0,35% 3,25% -0,65% 0,10% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,50%
M Cumulativo - 16 -30,03% 9,94% -0,46% 35,56% -0,35% 3,26% -0,65% 0,10% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,50%
M Cumulativo - marg.4 -21,39% 10,73% -0,49% 24,49% -0,24% 4,52% -0,91% 0,73% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,68%
M Cumulativo - marg.8 -21,47% 10,06% -0,46% 26,28% -0,26% 4,04% -0,81% 0,06% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,57%
M Cumulativo - marg.12 | -21,11% 9,76% -0,45% 26,18% -0,26% 4,07% -0,82% 0,09% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,56%
M Cumulativo - marg.16 | -21,04% 9,71% -0,45% 26,16% -0,26% 4,07% -0,82% 0,09% 0,00% | 18,11% 0,04% | 1,56%
Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao IE
2010 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. N outras . 2010
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 6,25% 3,55% -0,22% 5,97% 0,09% 2,73% 0,44% 0,00% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,54%
M Horizonte - 4 -16,39% 9,49% -0,59% 21,86% 0,34% 3,84% 0,62% 0,46% -0,03% | 18,08% -0,23% | -0,57%
M Horizonte - 8 -16,17% 9,02% -0,56% 22,84% 0,36% 3,40% 0,55% 0,04% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,57%




M Horizonte - 12 -15,91% 8,79% -0,55% 22,79% 0,36% 3,43% 0,55% 0,06% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,59%
M Horizonte - 16 -15,86% 8,75% -0,54% 22,77% 0,36% 3,44% 0,55% 0,06% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,59%
M Horizonte marg.4 -11,04% 9,28% -0,58% 16,08% 0,25% 4,80% 0,77% 0,44% -0,03% | 18,08% -0,23% | -0,65%
M Horizonte marg.8 -10,51% 8,82% -0,55% 16,81% 0,26% 4,26% 0,68% 0,04% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,62%
M Horizonte marg.12 -10,28% 8,59% -0,53% 16,77% 0,26% 4,29% 0,69% 0,06% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,64%
M Horizonte marg.16 -10,23% 8,55% -0,53% 16,76% 0,26% 4,29% 0,69% 0,06% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,64%
M Cumulativo - 4 -31,20% 11,49% -0,71% 33,61% 0,53% 4,34% 0,70% 0,76% -0,05% | 18,08% -0,23% | -0,69%
M Cumulativo - 8 -31,88% 10,77% -0,67% 36,07% 0,56% 3,88% 0,62% 0,06% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,74%
M Cumulativo - 12 -31,46% 10,44% -0,65% 35,94% 0,56% 3,91% 0,63% 0,10% -0,01% | 18,08% -0,23% | -0,76%
M Cumulativo - 16 -31,39% 10,39% -0,65% 35,91% 0,56% 3,91% 0,63% 0,10% -0,01% | 18,08% -0,23% | -0,77%
M Cumulativo - marg.4 -22,88% 11,23% -0,70% 24,73% 0,39% 5,43% 0,87% 0,72% -0,05% | 18,08% -0,23% | -0,74%
M Cumulativo - marg.8 -22,86% 10,52% -0,65% 26,54% 0,41% 4,85% 0,78% 0,06% 0,00% | 18,08% -0,23% | -0,76%
M Cumulativo - marg.12 | -22,49% 10,21% -0,63% 26,44% 0,41% 4,88% 0,79% 0,09% -0,01% | 18,08% -0,23% | -0,79%
M Cumulativo - marg.16 | -22,43% 10,16% -0,63% 26,42% 0,41% 4,89% 0,79% 0,09% -0,01% | 18,08% -0,23% | -0,79%
4,60% 8,12% 0,97% 3,68%
Contribuigao M x Contribuigao Contribuigcao M x Contribuigcao Contribui¢ao IE
2009 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. . outras . 2009
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 6,72% 3,77% 0,28% 5,88% 0,39% 2,29% 0,30% 0,00% 0,00% | 18,30% 0,11% | -0,86%
M Horizonte - 4 -16,01% 10,08% 0,76% 21,51% 1,41% 3,22% 0,42% 0,49% 0,03% | 18,30% 0,11% | -2,51%
M Horizonte - 8 -15,77% 9,58% 0,72% 22,48% 1,48% 2,86% 0,37% 0,04% 0,00% | 18,30% 0,11% | -2,46%
M Horizonte - 12 -15,50% 9,34% 0,70% 22,43% 1,47% 2,88% 0,37% 0,07% 0,00% | 18,30% 0,11% | -2,45%
M Horizonte - 16 -15,45% 9,30% 0,70% 22,42% 1,47% 2,88% 0,37% 0,07% 0,00% | 18,30% 0,11% | -2,44%
M Horizonte marg.4 -10,64% 9,85% 0,74% 15,83% 1,04% 4,03% 0,52% 0,47% 0,03% | 18,30% 0,11% | -2,22%
M Horizonte marg.8 -10,10% 9,37% 0,70% 16,55% 1,09% 3,57% 0,46% 0,04% 0,00% | 18,30% 0,11% | -2,15%
M Horizonte marg.12 -9,86% 9,12% 0,69% 16,51% 1,09% 3,60% 0,47% 0,06% 0,00% | 18,30% 0,11% | -2,13%
M Horizonte marg.16 -9,81% 9,09% 0,68% 16,50% 1,08% 3,60% 0,47% 0,06% 0,00% | 18,30% 0,11% | -2,13%
M Cumulativo - 4 -30,66% 12,20% 0,92% 33,08% 2,17% 3,65% 0,47% 0,81% 0,05% | 18,30% 0,11% | -3,50%
M Cumulativo - 8 -31,27% 11,43% 0,86% 35,51% 2,33% 3,26% 0,42% 0,07% 0,00% | 18,30% 0,11% | -3,51%
M Cumulativo - 12 -30,84% 11,09% 0,83% 35,38% 2,33% 3,28% 0,42% 0,10% 0,01% | 18,30% 0,11% | -3,48%
M Cumulativo - 16 -30,76% 11,04% 0,83% 35,35% 2,32% 3,28% 0,42% 0,10% 0,01% | 18,30% 0,11% | -3,48%
M Cumulativo - marg.4 -22,32% 11,92% 0,90% 24,34% 1,60% 4,56% 0,59% 0,77% 0,04% | 18,30% 0,11% | -3,02%
M Cumulativo - marg.8 -22,27% 11,17% 0,84% 26,13% 1,72% 4,07% 0,53% 0,07% 0,00% | 18,30% 0,11% | -2,98%
M Cumulativo - marg.12 | -21,88% 10,84% 0,81% 26,03% 1,71% 4,10% 0,53% 0,10% 0,01% | 18,30% 0,11% | -2,96%




M Cumulativo - marg.16 | -21,81% 10,79% 0,81% 26,01% 1,71% 4,10% 0,53% 0,10% 0,01% | 18,30% 0,11% | -2,95%
Contribuigcao M x Contribuigcao Contribuicao M x Contribuicao Contribuigao IE
2008 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. N outras . 2008
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 7,54% 3,49% -0,05% 5,49% -0,29% 1,99% 0,32% 0,00% 0,00% | 18,20% -0,37% | -0,35%
M Horizonte - 4 -13,63% 9,33% -0,14% 20,10% -1,08% 2,81% 0,45% 0,46% -0,05% | 18,20% -0,37% | 0,45%
M Horizonte - 8 -13,42% 8,86% -0,14% 21,01% -1,12% 2,49% 0,40% 0,04% 0,00% | 18,20% -0,37% | 0,49%
M Horizonte - 12 -13,17% 8,63% -0,13% 20,96% -1,12% 2,51% 0,40% 0,06% -0,01% | 18,20% -0,37% | 0,49%
M Horizonte - 16 -13,12% 8,60% -0,13% 20,94% -1,12% 2,51% 0,40% 0,06% -0,01% | 18,20% -0,37% | 0,48%
M Horizonte marg.4 -8,57% 9,11% -0,14% 14,79% -0,79% 3,51% 0,56% 0,44% -0,05% | 18,20% -0,37% | 0,04%
M Horizonte marg.8 -8,10% 8,66% -0,13% 15,46% -0,83% 3,11% 0,50% 0,04% 0,00% | 18,20% -0,37% | 0,09%
M Horizonte marg.12 -7,87% 8,44% -0,13% 15,42% -0,83% 3,13% 0,50% 0,06% -0,01% | 18,20% -0,37% | 0,09%
M Horizonte marg.16 -7,82% 8,40% -0,13% 15,41% -0,82% 3,14% 0,50% 0,06% -0,01% | 18,20% -0,37% | 0,08%
M Cumulativo - 4 -27,25% 11,28% -0,17% 30,91% -1,65% 3,17% 0,51% 0,76% -0,08% | 18,20% -0,37% | 1,03%
M Cumulativo - 8 -27,85% 10,57% -0,16% 33,17% -1,77% 2,84% 0,46% 0,06% -0,01% | 18,20% -0,37% | 1,12%
M Cumulativo - 12 -27,44% 10,26% -0,16% 33,05% -1,77% 2,85% 0,46% 0,10% -0,01% | 18,20% -0,37% | 1,11%
M Cumulativo - 16 -27,37% 10,21% -0,16% 33,02% -1,77% 2,85% 0,46% 0,10% -0,01% | 18,20% -0,37% | 1,10%
M Cumulativo - marg.4 -19,42% 11,03% -0,17% 22,74% -1,22% 3,97% 0,64% 0,72% -0,08% | 18,20% -0,37% | 0,45%
M Cumulativo - marg.8 -19,40% 10,33% -0,16% 24,41% -1,31% 3,54% 0,57% 0,06% -0,01% | 18,20% -0,37% | 0,53%
M Cumulativo - marg.12 | -19,04% 10,02% -0,16% 24,32% -1,30% 3,57% 0,57% 0,09% -0,01% | 18,20% -0,37% | 0,52%
M Cumulativo - marg.16 | -18,97% 9,98% -0,15% 24,30% -1,30% 3,57% 0,57% 0,09% -0,01% | 18,20% -0,37% | 0,52%
Contribuigao M x Contribuigao Contribuigcao M x Contribuigcao Contribuigao IE
2007 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. . outras . 2007
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 7,83% 3,54% -0,08% 5,78% 0,02% 1,67% 0,17% 0,00% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,40%
M Horizonte - 4 -14,22% 9,47% -0,23% 21,18% 0,07% 2,36% 0,24% 0,51% 0,02% | 18,57% -0,30% | -0,40%
M Horizonte - 8 -14,04% 9,00% -0,21% 22,13% 0,07% 2,09% 0,21% 0,05% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,37%
M Horizonte - 12 -13,79% 8,77% -0,21% 22,08% 0,07% 2,10% 0,21% 0,07% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,38%
M Horizonte - 16 -13,73% 8,73% -0,21% 22,06% 0,07% 2,11% 0,21% 0,07% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,38%
M Horizonte marg.4 -8,79% 9,25% -0,22% 15,58% 0,05% 2,94% 0,30% 0,49% 0,01% | 18,57% -0,30% | -0,44%
M Horizonte marg.8 -8,35% 8,80% -0,21% 16,28% 0,05% 2,61% 0,26% 0,04% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,41%
M Horizonte marg.12 -8,11% 8,57% -0,20% 16,25% 0,05% 2,63% 0,26% 0,07% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,42%
M Horizonte marg.16 -8,07% 8,53% -0,20% 16,24% 0,05% 2,63% 0,27% 0,07% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,42%
M Cumulativo - 4 -28,39% 11,46% -0,27% 32,56% 0,11% 2,66% 0,27% 0,84% 0,02% | 18,57% -0,30% | -0,43%




M Cumulativo - 8 -29,06% 10,74% -0,26% 34,95% 0,12% 2,38% 0,24% 0,07% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,41%
M Cumulativo - 12 -28,65% 10,42% -0,25% 34,82% 0,12% 2,39% 0,24% 0,11% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,41%
M Cumulativo - 16 -28,57% 10,37% -0,25% 34,79% 0,12% 2,40% 0,24% 0,11% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,42%
M Cumulativo - marg.4 -20,01% 11,20% -0,27% 23,96% 0,08% 3,33% 0,34% 0,80% 0,02% | 18,57% -0,30% | -0,47%
M Cumulativo - marg.8 -20,05% 10,49% -0,25% 25,72% 0,09% 2,97% 0,30% 0,07% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,44%
M Cumulativo - marg.12 | -19,68% 10,18% -0,24% 25,62% 0,09% 2,99% 0,30% 0,10% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,45%
M Cumulativo - marg.16 | -19,61% 10,13% -0,24% 25,60% 0,09% 3,00% 0,30% 0,10% 0,00% | 18,57% -0,30% | -0,45%
Contribuigao M x Contribuigao Contribuigcao M x Contribuigcao Contribui¢ao IE
2006 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. . outras . 2006
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 8,21% 3,62% 0,11% 5,76% 0,21% 1,50% 0,38% 0,00% 0,00% | 18,87% -0,12% | -0,81%
M Horizonte - 4 -13,89% 9,70% 0,29% 21,10% 0,76% 2,12% 0,53% 0,50% -0,02% | 18,87% -0,12% | -1,68%
M Horizonte - 8 -13,73% 9,22% 0,27% 22,06% 0,79% 1,88% 0,47% 0,04% 0,00% | 18,87% -0,12% | -1,66%
M Horizonte - 12 -13,47% 8,98% 0,27% 22,00% 0,79% 1,89% 0,47% 0,07% 0,00% | 18,87% -0,12% | -1,65%
M Horizonte - 16 -13,42% 8,94% 0,27% 21,99% 0,79% 1,89% 0,48% 0,07% 0,00% | 18,87% -0,12% | -1,65%
M Horizonte marg.4 -8,44% 9,48% 0,28% 15,53% 0,56% 2,65% 0,66% 0,48% -0,02% | 18,87% -0,12% | -1,60%
M Horizonte marg.8 -8,02% 9,01% 0,27% 16,23% 0,58% 2,35% 0,59% 0,04% 0,00% | 18,87% -0,12% | -1,56%
M Horizonte marg.12 -7,78% 8,77% 0,26% 16,19% 0,58% 2,37% 0,59% 0,06% 0,00% | 18,87% -0,12% | -1,56%
M Horizonte marg.16 -7,73% 8,74% 0,26% 16,18% 0,58% 2,37% 0,59% 0,06% 0,00% | 18,87% -0,12% | -1,55%
M Cumulativo - 4 -28,01% 11,73% 0,35% 32,45% 1,16% 2,40% 0,60% 0,82% -0,04% | 18,87% -0,12% | -2,20%
M Cumulativo - 8 -28,71% 10,99% 0,33% 34,83% 1,25% 2,14% 0,54% 0,07% 0,00% | 18,87% -0,12% | -2,23%
M Cumulativo - 12 -28,29% 10,67% 0,32% 34,70% 1,25% 2,15% 0,54% 0,10% 0,00% | 18,87% -0,12% | -2,22%
M Cumulativo - 16 -28,21% 10,61% 0,32% 34,67% 1,24% 2,15% 0,54% 0,10% 0,00% | 18,87% -0,12% | -2,22%
M Cumulativo - marg.4 -19,61% 11,47% 0,34% 23,88% 0,86% 2,99% 0,75% 0,78% -0,04% | 18,87% -0,12% | -2,04%
M Cumulativo - marg.8 -19,67% 10,74% 0,32% 25,63% 0,92% 2,68% 0,67% 0,07% 0,00% | 18,87% -0,12% | -2,03%
M Cumulativo - marg.12 | -19,30% 10,42% 0,31% 25,53% 0,92% 2,69% 0,67% 0,10% 0,00% | 18,87% -0,12% | -2,02%
M Cumulativo - marg.16 | -19,23% 10,37% 0,31% 25,51% 0,92% 2,69% 0,68% 0,10% 0,00% | 18,87% -0,12% | -2,02%
Contribuigao M x Contribuigao Contribuigcao M x Contribuigcao Contribui¢ao IE
2005 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. . outras . 2005
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 8,97% 3,52% -0,02% 5,56% 0,28% 1,13% 0,03% 0,00% 0,00% | 19,00% 0,80% | 0,51%
M Horizonte - 4 -12,38% 9,41% -0,06% 20,35% 1,03% 1,59% 0,04% 0,52% 0,05% | 19,00% 0,80% | -0,26%
M Horizonte - 8 -12,22% 8,94% -0,06% 21,26% 1,07% 1,41% 0,04% 0,05% 0,00% | 19,00% 0,80% | -0,26%
M Horizonte - 12 -11,97% 8,71% -0,05% 21,21% 1,07% 1,42% 0,04% 0,07% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,26%




M Horizonte - 16 -11,92% 8,67% -0,05% 21,20% 1,07% 1,42% 0,04% 0,07% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,26%
M Horizonte marg.4 -7,04% 9,19% -0,06% 14,97% 0,76% 1,98% 0,05% 0,50% 0,05% | 19,00% 0,80% | 0,00%
M Horizonte marg.8 -6,64% 8,74% -0,05% 15,65% 0,79% 1,76% 0,04% 0,04% 0,00% | 19,00% 0,80% | 0,01%
M Horizonte marg.12 -6,41% 8,51% -0,05% 15,61% 0,79% 1,77% 0,04% 0,07% 0,01% | 19,00% 0,80% | 0,01%
M Horizonte marg.16 -6,36% 8,48% -0,05% 15,60% 0,79% 1,77% 0,04% 0,07% 0,01% | 19,00% 0,80% | 0,01%
M Cumulativo - 4 -25,94% 11,38% -0,07% 31,29% 1,58% 1,79% 0,05% 0,85% 0,08% | 19,00% 0,80% | -0,84%
M Cumulativo - 8 -26,59% 10,67% -0,07% 33,58% 1,70% 1,60% 0,04% 0,07% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,88%
M Cumulativo - 12 -26,18% 10,35% -0,07% 33,46% 1,69% 1,61% 0,04% 0,11% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,88%
M Cumulativo - 16 -26,11% 10,30% -0,06% 33,43% 1,69% 1,61% 0,04% 0,11% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,88%
M Cumulativo - marg.4 -17,73% 11,12% -0,07% 23,02% 1,16% 2,24% 0,06% 0,81% 0,08% | 19,00% 0,80% | -0,43%
M Cumulativo - marg.8 -17,78% 10,42% -0,07% 24,71% 1,25% 2,00% 0,05% 0,07% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,44%
M Cumulativo - marg.12 | -17,42% 10,11% -0,06% 24,62% 1,24% 2,02% 0,05% 0,10% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,44%
M Cumulativo - marg.16 | -17,35% 10,06% -0,06% 24,60% 1,24% 2,02% 0,05% 0,10% 0,01% | 19,00% 0,80% | -0,44%
Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao M x Contribuicao Contribuicao IE
2004 Indicador | M x folha | marginal de marginalde | M xinv. | marginal de marginal de R* marginal das
transf. . outras . 2004
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 8,45% 3,54% -0,11% 5,28% 0,23% 1,10% 0,38% 0,00% 0,00% | 18,20% 0,26% | -0,23%
M Horizonte - 4 -12,13% 9,47% -0,30% 19,32% 0,84% 1,55% 0,53% 0,47% 0,02% | 18,20% 0,26% | -0,82%
M Horizonte - 8 -11,98% 9,00% -0,29% 20,19% 0,88% 1,37% 0,47% 0,04% 0,00% | 18,20% 0,26% | -0,80%
M Horizonte - 12 -11,72% 8,76% -0,28% 20,14% 0,88% 1,38% 0,47% 0,06% 0,00% | 18,20% 0,26% | -0,81%
M Horizonte - 16 -11,67% 8,73% -0,28% 20,13% 0,87% 1,38% 0,48% 0,06% 0,00% | 18,20% 0,26% | -0,81%
M Horizonte marg.4 -7,06% 9,25% -0,30% 14,22% 0,62% 1,93% 0,66% 0,45% 0,02% | 18,20% 0,26% | -0,74%
M Horizonte marg.8 -6,67% 8,79% -0,28% 14,86% 0,65% 1,71% 0,59% 0,04% 0,00% | 18,20% 0,26% | -0,69%
M Horizonte marg.12 -6,43% 8,56% -0,28% 14,82% 0,64% 1,73% 0,59% 0,06% 0,00% | 18,20% 0,26% | -0,70%
M Horizonte marg.16 -6,39% 8,53% -0,27% 14,81% 0,64% 1,73% 0,59% 0,06% 0,00% | 18,20% 0,26% | -0,70%
M Cumulativo - 4 -25,11% 11,45% -0,37% 29,71% 1,29% 1,75% 0,60% 0,77% 0,03% | 18,20% 0,26% |-1,29%
M Cumulativo - 8 -25,72% 10,73% -0,35% 31,88% 1,39% 1,56% 0,54% 0,07% 0,00% | 18,20% 0,26% | -1,32%
M Cumulativo - 12 -25,31% 10,41% -0,33% 31,77% 1,38% 1,57% 0,54% 0,10% 0,00% | 18,20% 0,26% | -1,33%
M Cumulativo - 16 -25,24% 10,36% -0,33% 31,74% 1,38% 1,57% 0,54% 0,10% 0,00% | 18,20% 0,26% | -1,33%
M Cumulativo - marg.4 -17,31% 11,19% -0,36% 21,86% 0,95% 2,19% 0,75% 0,74% 0,03% | 18,20% 0,26% |-1,10%
M Cumulativo - marg.8 -17,35% 10,49% -0,34% 23,46% 1,02% 1,95% 0,67% 0,06% 0,00% | 18,20% 0,26% | -1,09%
M Cumulativo - marg.12 | -16,99% 10,18% -0,33% 23,37% 1,02% 1,97% 0,67% 0,09% 0,00% | 18,20% 0,26% | -1,10%
M Cumulativo - marg.16 | -16,92% 10,13% -0,33% 23,36% 1,02% 1,97% 0,68% 0,09% 0,00% | 18,20% 0,26% | -1,10%




Contribuigao

Contribuigao

Contribuicao

Contribuicao

Contribuicao

2003 Indicador | M x folha | marginal de Mx marginalde | M xinv. | marginal de M x marginal de R* marginal das IF
transf. N outras . 2003
folha transf. inv. outras. receitas
M impacto 8,62% 3,65% 0,03% 5,05% 0,42% 0,72% -1,23% 0,00% 0,00% | 17,93% 0,27% | 1,05%
M Horizonte - 4 -11,47% 9,77% 0,07% 18,48% 1,54% 1,02% -1,73% 0,45% -0,06% | 17,93% 0,27% | 0,45%
M Horizonte - 8 -11,33% 9,29% 0,07% 19,31% 1,61% 0,90% -1,54% 0,04% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,13%
M Horizonte - 12 -11,06% 9,05% 0,07% 19,27% 1,60% 0,91% -1,55% 0,06% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,15%
M Horizonte - 16 -11,01% 9,01% 0,07% 19,25% 1,60% 0,91% -1,55% 0,06% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,15%
M Horizonte marg.4 -6,52% 9,55% 0,07% 13,60% 1,13% 1,27% -2,17% 0,43% -0,06% | 17,93% 0,27% | 1,28%
M Horizonte marg.8 -6,17% 9,08% 0,07% 14,21% 1,18% 1,12% -1,92% 0,04% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,94%
M Horizonte marg.12 -5,92% 8,84% 0,07% 14,18% 1,18% 1,13% -1,94% 0,06% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,96%
M Horizonte marg.16 -5,87% 8,80% 0,07% 14,17% 1,18% 1,14% -1,94% 0,06% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,97%
M Cumulativo - 4 -23,95% 11,82% 0,09% 28,41% 2,37% 1,15% -1,96% 0,74% -0,10% | 17,93% 0,27% | -0,13%
M Cumulativo - 8 -24,52% 11,08% 0,08% 30,50% 2,54% 1,03% -1,75% 0,06% -0,01% | 17,93% 0,27% | -0,60%
M Cumulativo - 12 -24,10% 10,75% 0,08% 30,38% 2,53% 1,03% -1,76% 0,09% -0,01% | 17,93% 0,27% | -0,57%
M Cumulativo - 16 -24,03% 10,70% 0,08% 30,36% 2,53% 1,03% -1,76% 0,09% -0,01% | 17,93% 0,27% | -0,57%
M Cumulativo - marg.4 -16,37% 11,55% 0,09% 20,91% 1,74% 1,44% -2,45% 0,71% -0,09% | 17,93% 0,27% | 0,98%
M Cumulativo - marg.8 -16,41% 10,83% 0,08% 22,44% 1,87% 1,28% -2,19% 0,06% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,51%
M Cumulativo - marg.12 | -16,03% 10,50% 0,08% 22,36% 1,86% 1,29% -2,20% 0,09% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,54%
M Cumulativo - marg.16 | -15,96% 10,45% 0,08% 22,34% 1,86% 1,29% -2,20% 0,09% -0,01% | 17,93% 0,27% | 0,54%




