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RESUMO 

 

A eficácia do estímulo fiscal ou uma política fiscal expansionista, tem sido alvo de análise e 

debate durante as últimas décadas, sendo estudada através de diferentes metodologias, 

períodos históricos e grupos de países. 

O trabalho tem como objetivo estudar o impacto da política fiscal em outras variáveis 

macroeconômicas relevantes, dentre elas: carga tributária, inflação, desemprego, poupança e 

taxa de investimento,  nos últimos 20 anos, para países desenvolvidos e em desenvolvimento, 

e em especial o caso Brasileiro nos últimos 60 anos. Alguns trabalhos importantes, 

evidenciam que os choques fiscais dependem basicamente de algumas características 

principais dos países, como nível de desenvolvimento, regime cambial, abertura da economia 

e dívida pública, entre outras. Além disso, a resposta ao estímulo irá depender do estágio do 

ciclo econômico que determinada economia se encontra, recessão ou expansão. 

Os resultados encontrados com base no modelo autoregressivo estrutural (SVAR), através das 

função impulso resposta, demonstra que para ambos os grupos de países, desenvolvidos e em 

desenvolvimento, e também para o Brasil, à resposta do produto a um estímulo fiscal é 

negativo, ou seja, há uma queda do produto em função do estímulo fiscal. 

 

Palavras-chave: estímulo fiscal; desenvolvimento; ciclo econômico. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

The effectiveness of fiscal stimulus or an expansionary fiscal policy has been the subject of 

analysis and debate in recent decades, been studied using different methods, historical periods 

and groups of countries. 

The work aims to study the impact of fiscal policy in other relevant macroeconomic variables, 

such as: taxes, inflation, unemployment, savings and investment rate, the last 20 years, for 

developed and developing countries, and in particular the case Brazil in the last 60 years. 

Some important work, show that fiscal shocks depend primarily on some main characteristics 

of countries, such as level of development, exchange rate regime, opening of the economy and 

public debt, among others. In addition, the response to the stimulus will depend on the stage 

of the economic cycle that particular economy is, recession or expansion. 

The results based on structural autoregressive (SVAR), through the impulse response function 

shows that for both groups of countries, developed and developing, and also to Brazil, the 

output response to a fiscal stimulus is negative, ie, there is a fall in output due to the fiscal 

stimulus. 

Keywords: fiscal stimulus; development; economic cycle. 
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1. INTRODUÇÃO: 

 

A discussão sobre os efeitos negativos ou positivos de um choque fiscal sobre as 

demais variáveis macroeconômicas, têm sido objeto de estudo nas útlimas décadas. Tendo 

como literatura econômica base, o modelo de Mundell-Fleming conforme Mankiw (1999) e  

Carlin & Soskice (2006), é utilizado para estudar o impacto de diversas políticas, entre elas 

fiscal e monetária, partindo do modelo original IS-LM, aplicado a uma economia aberta com 

governo, ou seja, a interação entre os mercado de bens, mercado monetário e balanço de 

pagamentos. 

O trabalho tem como objetivo estudar o impacto da política fiscal em outras variáveis 

macroeconômicas relevantes, dentre elas: carga tributária, inflação, desemprego, poupança e 

taxa de investimento,  nos últimos 20 anos, para países desenvolvidos e em desenvolvimento, 

e em especial o caso Brasileiro nos últimos 60 anos. Alguns trabalhos importantes, 

evidenciam que os choques fiscais dependem basicamente de algumas características 

principais dos países, como nível de desenvolvimento, regime cambial, abertura da economia 

e dívida pública, entre outras. Além disso, a resposta ao estímulo irá depender do estágio do 

ciclo econômico que determinada economia se encontra, recessão ou expansão. 

 

2. REVISÃO DE LITERATURA: 

 

 O modelo Mundell-Fleming mostra que um choque fiscal não influencia o produto 

agregado no caso de regime cambial flexível, já que os efeitos do choque fiscal são: aumento 

do nível do produto, aumento da taxa de juros, aumento de capital estrangeiro, apreciação da 

taxa de câmbio e consequemente queda das exportações líquidas, ou seja, o aumento de gastos 

do governo “crowded out” exportações líquidas. 

 No caso de regime cambial fixo, o modelo Mundell-Fleming mostra que um choque 

fiscal influencia positivamente o produto agregado, já que os efeitos do choque fiscal são: 

aumento do nível do produto e aumento da taxa de juros. Porém neste caso, o Banco Central 

aumenta a oferta de moeda para igualar a demanda maior por moeda, mantendo assim a taxa e 

juros constante. 

Segundo Iltzetzki, Mendoza, Végh (2013), os efeitos de um estímulo ou choque fiscal, 

dependem das caraterísticas dos países, tais como: grau de desenvolvimento econômico; 

regime cambial; nível de abertura da economia; e dívida pública. No caso dos países em 
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desenvolvimento, ainda há mais uma característica importante, que é a falta ou qualidade dos 

dados publicados. 

O estudo empírico de Iltzetzki, Mendoza, Végh (2013), utilizou dados de 44 países, 

dividos em dois grupos, desenvolvidos (20 países) e em desenvolvimento (24 países), no 

período de 1960 a 2007, porém com o tamanho das amostras variando de país para país, em 

função da disponibilidade dos dados. 

Os resultados encontrados podem ser resumidos abaixo: 

(1) O grau de desenvolvimento é um fator crítico determinante do tamanho do 

multiplicador fiscal. A resposta do GDP (PIB) a um aumento dos gastos do 

governo é positivo para os países desenvolvidos e negativo para os países em 

desenvolvimento; 

(2)  O grau de flexibilidade do regime cambial é também outro fator crítico 

determinante do tamanho do multiplicador fiscal. Economias com regime de 

câmbio fixo apresentam multiplicadores fiscais de longo prazo maior do que um. 

Já as economias com regime de câmbio flexível, apresentam multiplicadores 

fiscais negativos no curto e longo prazos. Esses resultados são condizentes com o 

modelo “Mundell-Fleming”, no qual a política fiscal é efetiva no aumento do 

produto para países com regime de câmbio fixo, porém sem efeito real para países 

com regime de câmio flexível; 

(3) Abertura econômica também é outro fator crítico determinante. Economias 

relativamente fechadas apresentam multiplicadores fiscais de longo prazo em torno 

de um. Jás as economias relativamente abertas, apresentam multiplicadores fiscais 

negativos; 

(4) Dívida do governo central. Países com dívida superior a 60% do GDP (PIB), farão 

com que o estímulo fiscal tenha impacto negativo no GDP (PIB) no longo prazo; 

(5) Multplicador de investimentos do governo é positivo, maior do que um nos países 

em desenvolvimento; 

(6) Devido a intensificação do comércio mundial e a adoção de regime de câmbio 

flexível, os resultados lançam dúvidas sobre a eficácia do estímulo fiscal; 

(7) E por último, os resultados do trabalho empírico trazem novas evidências da 

importância da interação entre as políticas fiscal e monetária como fator 

determinante dos efeitos da política fiscal no produto. 

Segundo Auerbach & Gorodnichenko (2011), outra variável importante que influencia 

diretamente o tamanho do multiplicador fiscal num determinado país ou grupo de países, é a 
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fase do ciclo econômico, onde os memos se encontram, no caso de um período de recessão, 

baseado na análise empírica dos países da OCDE, os resultados obtidos foram que o 

multiplicador fiscal é maior em períodos recessivos.  

Ainda segundo Auerbach & Gorodnichenko (2011), o estímulo através da política 

fiscal pode certamente ser efetivo em períodos de recessão, e seus efeitos colaterais, como o 

aumento da inflação, são menos provavéis nestas circunstâncias, e esses resultados são 

condizentes com a visão Keynesiana de ciclos econômicos. Os valores do multiplicador fiscal 

podem varia de 0, em períodos de expansão econômica, para até 3 em períodos de recessão 

econômica. Outros fatores relevantes do que impactam o valor do multiplicador fiscal são: 

capacidade ociosa da economia; nível de confiança do consumidor; e efeito “crowding-out” 

do consumo privado. 

Durante a Grande Recessão, vários países adotaram políticas fiscais expansionistas 

tentando reagir aos consideráveis choques negativos causados no período, apesar do ceticismo 

de muitos economistas sobre os reais impactos da política fiscal para estimular a atividade 

econômica (Auerbach & Gorodnichenko, 2011).  

Partindo dos resultados dos trabalhos empíricos acima, o objetivo deste trabalho é 

estender a análise em alguns aspectos: 

(1) Aumentar o número de países nos dois grupos estudados para: 31 países 

desenvolvidos; e 26 países em desenvolvimento; num total de 57 países, 

classificados pelo Banco Mundial como “High Income Countries” e “Upper 

Middle Income Countries”. 

(2) Utilizar o período de 1994 a 2013, com base em dados anuais, do FMI, Banco 

Mundial e OCDE. 

(3) Adicionar outras variáveis macroeconômicas aos trabalhos empíricos realizados 

citados acima, como: carga tributária, inflação, desemprego, poupança e taxa de 

investimento. 

(4) Analisar o caso específico do Brasil, com uma amostragem maior, dados anuais de 

1947 a 2012, tanto para algumas análises realizadas nos trabalhos empíricos acima, 

quanto também para as novas variáveis selecionadas. 
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3. METODOLOGIA: 

 

Neste trabalho, a metodologia utilizada é um painel de efeito fixo, a partir do modelo 

de estimação SVAR (Vetor Autoregressivo Estrutural), o mesmo foi utilizado por Iltzetzki, 

Mendoza, Végh (2013). Essa metodologia geralmente é utilizada para analisar dados em 

dimensão temporal e entre países para avaliar efeitos econômicos. No caso de efeitos fixos, 

assume-se que os componentes idiossincráticos de cada país não variam ao longo do tempo, 

portanto são constantes. 

O modelo SVAR constituiu uma extensão da análise de VAR tradicional, o qual  se 

tornou uma importante ferramenta na análise macroeconômica empírica nas últimas décadas. 

É muito utilizada na realização de previsões e na análise de características dinâmicas do 

modelo atráves das funções de resposta-impulso e da decomposição de variância do erro de 

previsão. Em função de algumas limitações do modelo VAR, como a o relacionamento 

estrutural entre as váriáveis, o modelo SVAR surgiu como alternativa, permitindo analisar 

relações contemporâneas entre as variáveis. 

 

4. BASE DE DADOS E ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS: 

 

Este capítulo está dividido em duas partes. Inicialmente, será feita uma breve 

explicação sobre a base de dados utilizada para a realização deste trabalho. Na segunda parte 

do capítulo, serão apresentadas algumas estatísticas descritivas da base de dados utilizada, 

para que se possa entender melhor o comportamento das variáveis em questão. 

 

4.1 BASE DE DADOS: 

 

Este trabalho, utilizou os dados anuais de banco de dados de renomadas instituições, 

internacionais e nacionais. No caso dos dois grupos de países desenvolvidos e em 

desenvolvimento, as principais fontes são: FMI (Fundo Monetário Internacional), Banco 

Mundial, OCDE (Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico). Já no caso 

do Brasil, as principais fontes são: IPEA (Institituto de Pesquisa Econômica Aplicada) e 

IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística). 

Os dados anuais  para os dois grupos de países, abrange o período de 1994 a 2013. Já 

no caso dos dados do Brasil, foi possível levantar um período maior que vai de 1947 a 2012, 
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principalmente com o objetivo de utilizar um tamanho razoável de amostra para as análises 

economêtricas. 

A classificação utilizada para formar os dois grupos de países, desenvolvidos e em 

desenvolvimento, é a elaborada e disponibilizada pelo Banco Mundial (“World Data Bank”) , 

na qual, os países “High Income” são os países desenvolvidos. Para os países em 

desenvolvimento, foram selecionados somente os países classificados como “Upper Middle 

Income”. A decisão de deixar de fora os países classificados como “Low Income” e “Lower 

Middle Income”, foram baseadas na menor relevâncias desses países e também na falta 

constante de dados. 

 

Tabela 1- Países Selecionados, Desenvolvidos e em Desenvolvimento 

Número de Países Países Desenvolvidos 

“High Income” 

Países em Desenvolvimento 

“Upper Middle Income” 

1 Austrália Argentina 

2 Áustria Brasil 

3 Bélgica Bulgária 

4 Canadá China  

5 Chile Colômbia 

6 República Tcheca Costa Rica 

7 Dinamarca República Dominicana 

8 Estônia Equador 

9 Finlândia Hungria 

10 França Índia 

11 Alemanha  Malásia 

12 Grécia México 

13 Islândia Panamá 

14 Irlanda Paraguai 

15 Israel Peru 

16 Itália Rússia 

17 Japão Singapura 

18 República da Córeia África do Sul 

19 Luxemburgo Tailândia 

20 Holanda Tunisia 

21 Nova Zelândia Turquia 

22 Noruega Venezuela 

23 Polônia Moçambique 

24 Portugal Honduras 

25 Eslováquia Hong Kong 

26 Eslovênia Marrocos 

27 Espanha - 

28 Suécia - 

29 Suiça - 

30 Reino Unido - 

31 Estados Unidos - 

Fonte: Banco Mundial. 
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Tabela 2 – Variáveis Macroeconômicas Selecionadas 

Número de Variáveis Grupo de Países Brasil 

1 Gastos totais do Governo (GG_GDP)  – 

inclui gastos do governo federal, estadual, 

municipal e empresas públicas, incluindo 

também gastos do Banco Central. 

Participação da Despesa de Consumo das 

Administrações Públicas em relação ao 

Produto Interno Bruto (GG_GDP) - é o 

resultado da relação entre o valor corrente da 

Despesa de Consumo das Administrações 

Públicas e o valor corrente do Produto 

Interno Bruto. 

2 Produto Interno Bruto (GDP) – variação 

percentual a preços constantes 

Produto  Interno Bruto (GDP) – variação 

percentual a preços constantes 

3 Conta Corrente (CA) – saldo de conta 

corrente como percentual do PIB 

Grau de Abertura da Economia 

(Openness) - É o resultado da divisão do 

valor corrente das exportações mais as 

importações de bens e serviços pelo valor 

corrente do produto interno bruto. 

4 Dívida Bruta (Gov_Debt)  – governo como 

percentual do PIB 

Exportações (Export) - É a relação entre o 

valor corrente das exportações de bens e 

serviços e o valor corrente do produto interno 

bruto. 

5 Carga Tributária (Tax Burden) - É o 

resultado da divisão entre o somatório dos 

impostos, taxas e contribuições e o valor 

corrente do produto interno bruto. 

Importações (Import) - É o resultado da 

relação entre o valor corrente das 

importações de bens e serviços e o valor 

corrente do produto interno bruto. 

6 Taxa de Inflação (CPI) – variação 

percentual do nível de preços ao consumidor, 

fim do período 

Carga Tributária (Tax Burden) - É o 

resultado da divisão entre o somatório dos 

impostos, taxas e contribuições e o valor 

corrente do produto interno bruto. 

7 Taxa de Desemprego (Un_Rate) – 

percentual da força total de trabalho 

Taxa de Inflação (CPI) - IPC (FIPE) - (% 

a.a.) - Fundação Instituto de Pesquisas 

Econômicas (Fipe) 

8 Taxa de Poupança (Saving) – poupança 

nacional bruta como percentual do PIB 

Taxa de Câmbio (Exc_Rate) - R$ / US$ - 

comercial - venda - média - R$ - Banco 

Central do Brasil 

9 Taxa de Investimentos (Inv_Rate) - É o 

resultado da relação entre o valor corrente da 

formação bruta de capital fixo e o valor 

corrente do produto interno bruto. 

Taxa de Poupança (Saving) - participação 

da poupança bruta na renda disponível bruta 

10 - Taxa de Investimentos (Inv_Rate) - É o 

resultado da relação entre o valor corrente da 

formação bruta de capital fixo e o valor 

corrente do produto interno bruto. 

Fonte: Banco Mundial. 
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Lembrando que os dados dos dois grupos de países, foram empilhados para 

possibilitar construção do painel na ferramenta econométrica. Em termos de tamanho das 

amostras, para o grupo de países desenvolvidos, temos 31 países com dados para 20 anos, 

num total de 620 observações. Já no caso dos países em desenvolvimento, temos 26 países 

com dados para 20 anos, num total de 520 observações. Alguns dados não foram encontrados 

em outras base de dados, portanto o número final de observações acabou sendo reduzindo nas 

análises econométricas. Para o caso do Brasil, foram levantados os dados de 1947 a 2012, 

num total de 66 observações.  

 

4.2 ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS: 

 

Abaixo temos as tabelas com as estatísticas descritivas para as variáveis selecionadas 

para os grupos de países desenvolvidos, em desenvolvimento e para o Brasil. 

 

Tabela 3 - Estatísticas Descritivas das Variáveis para Países Desenvolvidos 

          
 CA CPI GDP GG_GDP GOV_DEBT INV_RATE SAVING TAX_BURDEN UN_RATE 

 Média -0.03  2.83  2.65  41.35  55.29  22.68  22.57  39.56  7.58 

 Mediana -0.41  2.28  2.73  43.05  49.88  22.17  22.32  40.30  7.046 

 Máximo  16.44  29.65  11.74  68.14  243.20  39.80  40.56  59.66  27.25 

 Mínimo -28.38 -6.83 -14.73  0.00  0.00  0.00 -4.24  0.00 -4.99 

 Desvio Padrão  5.82  3.03  2.96  12.09  38.58  4.52  5.91  11.65  4.22 

 Observações  620  620  620  620  620  620  620  620  620 

 Fonte: Elaboração própria. 

 

Tabela 4 - Estatísticas Descritivas das Variáveis para Países em Desenvolvimento 

          
 CA CPI GDP GG_GDP GOV_DEBT INV_RATE SAVING TAX_BURDEN UN_RATE 

 Média -0.66  13.80  4.311  24.15  39.05  24.21  23.57  22.53  8.19 

 Mediana -1.42  5.69  4.55  25.46  39.04  23.12  21.29  22.62  7.29 

 Máximo  25.97  916.43  18.28  52.16  138.38  53.59  53.43  54.26  27.80 

 Mínimo -45.36 -4.049 -12.70  0.00  0.00  8.301  0.46  0.00  0.65 

 Desvio Padrão  7.65  51.40  4.13  11.34  27.57  6.90  9.51  10.53  5.09 

 Observações  520  520  520  520  520  520  520  520  520 

 Fonte: Elaboração própria. 

 

Tabela 5 - Estatísticas Descritivas das Variáveis para o Brasil 

           
 GG_GDP GDP OPENNESS EXPORT IMPORT TAX_BURDEN CPI EXC_RATE SAVING INV_RATE 

 Média  14.04  5.02  18.10  9.11  8.98  24.50  175.82  0.55  17.55  18.08 

 Mediana  11.50  4.95  16.75  8.30  8.80  25.10  24.24  1.96  17.70  17.70 

 Máximo  21.50  13.96  29.00  16.40  14.00  38.11  2490.99  3.53  28.00  26.90 

 Mínimo  9.10 -4.35  11.50  5.30  5.40  13.80 -1.78  6.81  11.80  12.70 

 Desvio Padrão  4.34  3.92  4.82  2.87  2.42  6.66  447.50  0.94  3.23  3.19 

 Observações  66  66  66  66  66  66  66  66  66  66 

 Fonte: Elaboração própria. 



18 

  

5. ANÁLISE EMPÍRICA: 

 

5.1 METODOLOGIA PARA ESTIMAÇÃO: 

 

A estimação foi realizada com por Painel regressão do método dos MQO (Mínimos 

Quadrados Ordinários) com efeito fixo. A análise foi baseada na funções de resposta a 

impulsos,  no caso o efeito do choque nos gastos do governo sobre as demais variáveis do 

modelo, considerando um período de 10 anos, já que o modelo trabalha com dados anuais. 

 

5.2 DEFINIÇÃO DE MULTIPLICADOR FISCAL: 

 

O multiplicador fiscal pode ser definido como o impacto ou variação no valor absoluto 

no GDP (PIB), em função de uma variação nos gastos do governo (Var y0 / Var gg0). Por 

exemplo, uma variação de um real nos gastos do governo causará um impacto positivo de 70 

centavos de real, portanto o multiplicador fiscal seria de 0.7.  

Os valores do  multiplicador fiscal no caso do Brasil, considerando o período de 1947 

a 2013, calculado através da função impulso-resposta é de zero no primeiro ano e -0,50 no 

segundo ano.  

No caso dos dois grupos de países, os valores de multiplicador fiscal para cada grupo 

“High Income” e “Upper Middle Income são respectivamente para os dois primeiros anos: -

0,52 e -0,38; -0,43 e -0,06. Quando separamos esse dois grupos pela relação dívida em relação 

ao PIB, temos respectivamente os seguintes valores: grupo com relação acima de 60%: -0,52 

e -0,33;  grupo com relação abaixo de 60%: -0,50 e -0,13; e grupo com relação abaixo de 

40%: -0,55 e -0,05, porém quando olhamos os próximos dois anos, os valores do 

multiplicador fiscal se tornam positivos: +0,10 e +0,11. 
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Tabela 6- Grupos de Países pela Relação Dívida Bruta sobre PIB 

Número de Países Países com Dívida Bruta 

maior que 60% PIB 

Países com Dívida Bruta 

menor que 60% PIB 

Países com Dívida Bruta 

menor que 40% PIB 

1 Áustria Argentina Bulgária  

2 Bélgica Bulgária China 

3 Canadá  China Colômbia 

4 França Colômbia Costa Rica 

5 Alemanha Costa Rica República Dominicana 

6 Grécia República Dominicana Equador 

7 Islândia Equador Paraguai 

8 Irlanda Malásia Peru 

9 Israel México Rússia 

10 Itália Panamá África do Sul 

11 Japão Paraguai Honduras 

12 Holanda Peru  Hong Kong 

13 Portugal Rússia Austrália 

14 Espanha África do Sul Chile 

15 Suiça Tailândia República Tcheca 

16 Reino Unido Tunísia Estônia 

17 Estados Unidos Turquia República Coréia 

18 Brasil Venezuela Luxemburgo 

19 Hungria Moçambique Nova Zelândia 

20 Índia Honduras Noruega 

21 Singapura Hong Kong Eslovênia 

22 Marrocos Austrália - 

23 - Chile - 

24 - Repúblia Tcheca - 

25 - Dinamarca - 

26 - Estônia - 

27 - Finlândia - 

28 - República Coréia - 

29 - Luxemburgo - 

30 - Nova Zelândia - 

31 - Noruega - 

32 - Polônia - 

33 - Eslováquia - 

34 - Eslovênia - 

35 - Suécia - 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

 

 

 



20 

  

5.3 ESPECIFICAÇÃO DO MODELO SVAR: 

 

O número de “lags” k=1, foi escolhido com base nos critérios de SC (Schwarz) e 

HQ (Hannan-Quinn), conforme os resultados das análises de “VAR Lag Order Selection 

Criteria”. 

Os resultados da análise da existência de raiz unitária para as variáveis em estudo, 

caracterizam na sua grande maioria raízes unítárias menor do que um, ou seja, são 

estacionárias e não explosivas ao longo do tempo. 

 

Figura 1 – Análise de Raiz Unitária respectivamente para: Países Desenvolvidos, em 

Desenvolvimento e Brasil 
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Fonte: Elaboração própria. 

 A ordem das variáveis foi escolhida de acordo com a metodologia decomposição de 

“Cholesky”, respectivamente abaixo para os grupos de países desenvolvidos, em 

desenvolvimento, Brasil e grupos de países com dívida pública abaixo de 60%, abaixo de 

60% e abaixo de 40%: 

 

Tabela 7 – Decomposição de Cholesky para países desenvolvidos 

       Ano S.E. GG_GDP GDP CA GOV_DEBT TAX_BURDEN CPI UN_RATE SAVING INV_RATE 

 1  5.23  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  6.71  94.92  0.92  0.11  0.027  0.21  0.32  0.00  1.00  2.45 

 3  7.59  89.59  1.46  0.39  0.07  0.64  0.69  0.01  1.83  5.26 

 4  8.15  85.45  1.59  0.78  0.14  1.15  0.96  0.05  2.26  7.58 

 5  8.51  82.37  1.54  1.22  0.20  1.65  1.13  0.09  2.42  9.33 

 6  8.76  80.07  1.46  1.66  0.27  2.07  1.22  0.14  2.43  10.63 

 7  8.94  78.32  1.40  2.06  0.34  2.40  1.27  0.19  2.38  11.58 

 8  9.07  76.99  1.37  2.43  0.40  2.64  1.30  0.23  2.33  12.27 

 9  9.17  75.95  1.35  2.75  0.46  2.81  1.32  0.25  2.28  12.78 

 10  9.24  75.15  1.34  3.04  0.51  2.92  1.33  0.27  2.25  13.15 
           

 Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 8 – Decomposição de Cholesky para países em desenvolvimento 

           
Ano S.E. GG_GDP GDP CA GOV_DEBT TAX_BURDEN CPI UN_RATE SAVING INV_RATE 

 1  4.94  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  6.39  99.26  0.01  0.12  0.00  0.40  0.18  0.00  0.00  0.00 

 3  7.24  98.24  0.02  0.34  0.00  1.07  0.28  0.01  0.01  0.0 

 4  7.80  97.17  0.08  0.60  0.00  1.72  0.33  0.02  0.04  0.00 

 5  8.19  96.19  0.15  0.88  0.00  2.26  0.35  0.05  0.09  0.0 

 6  8.47  95.33  0.20  1.16  0.00  2.67  0.37  0.08  0.15  0.00 

 7  8.67  94.58  0.24  1.44  0.01  2.96  0.39  0.12  0.22  0.00 

 8  8.83  93.92  0.25  1.73  0.01  3.17  0.40  0.17  0.31  0.00 

 9  8.94  93.33  0.26  2.01  0.02  3.31  0.41  0.22  0.40  0.00 

 10  9.04  92.78  0.26  2.29  0.02  3.40  0.42  0.27  0.51  0.002 
           

Fonte: Elaboração própria. 

 

Tabela 9 – Decomposição de Cholesky para Brasil 

Ano S.E. GG_GDP GDP OPENNESS EXPORT IMPORT TAX_BURDEN CPI EXC_RATE SAVING INV_RATE 

 1  0.88  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  1.19  94.15  0.02  1.47  0.52  0.18  0.09  1.97  0.00  1.26  0.30 

 3  1.45  86.70  0.06  3.29  2.18  0.13  0.30  3.98  0.00  3.03  0.28 

 4  1.70  80.02  0.23  4.73  4.39  0.20  0.41  5.53  0.02  4.22  0.20 

 5  1.92  74.56  0.61  5.7  6.62  0.32  0.43  6.47  0.04  4.97  0.21 

 6  2.14  70.17  1.15  6.47  8.53  0.45  0.40  6.96  0.05  5.43  0.35 

 7  2.33  66.66  1.78  7.01  10.00  0.57  0.34  7.17  0.06  5.73  0.63 

 8  2.51  63.83  2.40  7.44  11.04  0.69  0.29  7.23  0.06  5.95  1.03 

 9  2.67  61.51  2.95  7.78  11.7  0.79  0.28  7.22  0.05  6.13  1.49 

 10  2.82  59.58  3.42  8.07  12.19  0.87  0.32  7.16  0.05  6.31  1.98 

            
 Fonte: Elaboração própria. 

 

Tabela 10 – Decomposição de Cholesky para países com dívida pública acima de 60% 

Ano S.E. GG_GDP GDP CA GOV_DEBT TAX_BURDEN CPI UN_RATE SAVING INV_RATE 

 1  4.85  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  6.24  98.43  0.82  0.26  0.02  0.40  0.00  0.00  0.01  0.01 

 3  7.01  96.67  0.99  0.78  0.08  1.20  0.00  0.02  0.19  0.02 

 4  7.51  94.61  0.90  1.39  0.16  2.15  0.00  0.05  0.67  0.02 

 5  7.88  92.33  0.82  1.98  0.27  3.05  0.00  0.09  1.39  0.02 

 6  8.16  89.97  0.81  2.50  0.40  3.83  0.00  0.12  2.29  0.03 

 7  8.39  87.68  0.85  2.93  0.57  4.46  0.00  0.14  3.30  0.03 

 8  8.58  85.50  0.91  3.26  0.77  4.95  0.00  0.16  4.37  0.04 

 9  8.75  83.45  0.98  3.51  1.00  5.32  0.01  0.17  5.47  0.05 

 10  8.89  81.54  1.05  3.69  1.26  5.61  0.01  0.18  6.56  0.06 
           

 Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 11 – Decomposição de Cholesky para países com dívida pública abaixo de 60% 

           

Ano S.E. GG_GDP GDP CA GOV_DEBT TAX_BURDEN CPI UN_RATE SAVING INV_RATE 

 1  5.41  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  6.99  98.70  0.19  0.01  0.00  0.29  0.61  0.00  0.00  0.16 

 3  7.90  97.08  0.23  0.03  0.01  0.96  1.19  0.00  0.02  0.43 

 4  8.50  95.43  0.21  0.06  0.04  1.84  1.58  0.00  0.05  0.74 

 5  8.92  93.83  0.19  0.07  0.09  2.81  1.83  0.00  0.10  1.04 

 6  9.24  92.37  0.18  0.08  0.13  3.74  1.98  0.00  0.16  1.31 

 7  9.49  91.08  0.18  0.08  0.19  4.58  2.07  0.00  0.23  1.53 

 8  9.68  89.96  0.19  0.08  0.24  5.32  2.14  0.00  0.31  1.72 

 9  9.84  88.99  0.19  0.08  0.29  5.95  2.18  0.00  0.40  1.88 

 10  9.96  88.17  0.19  0.08  0.34  6.49  2.21  0.00  0.48  2.00 

           
 Fonte: Elaboração própria. 

 

Tabela 12 – Decomposição de Cholesky para países com dívida pública abaixo de 40% 

           

Ano S.E. GG_GDP GDP CA GOV_DEBT TAX_BURDEN CPI UN_RATE SAVING INV_RATE 

 1  5.51  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  7.05  98.22  0.12  0.08  0.08  0.06  0.93  0.00  0.00  0.47 

 3  7.92  96.22  0.11  0.22  0.25  0.35  1.65  0.01  0.01  1.13 

 4  8.47  94.25  0.11  0.37  0.48  0.84  2.08  0.03  0.04  1.77 

 5  8.85  92.40  0.14  0.47  0.72  1.44  2.33  0.05  0.10  2.32 

 6  9.13  90.72  0.19  0.52  0.96  2.09  2.47  0.06  0.16  2.78 

 7  9.34  89.24  0.24  0.54  1.17  2.73  2.56  0.08  0.24  3.15 

 8  9.51  87.96  0.28  0.54  1.37  3.33  2.61  0.10  0.32  3.46 

 9  9.64  86.85  0.30  0.53  1.53  3.87  2.65  0.11  0.39  3.72 

 10  9.74  85.90  0.32  0.52  1.68  4.36  2.67  0.12  0.47  3.93 

           
 Fonte: Elaboração própria. 

 

6. RESULTADOS: 

 

6.1 PAÍSES EM DESENVOLVIMENTO (“UPPER MIDDLE INCOME”): 

 

Os resultados obtidos para o grupo de países classificados como  “Upper Middle 

Income”, através das funções impulso resposta, estão condizentes com os trabalhos citados, 

ou seja, impacto negativo no GDP (PIB). Para as demais variáveis macroeconômicas, o 

impacto é positivo, conta corrente (CA), dívida do governo central (Gov_debt), carga 

tributária (Tax_burden), taxa de inflação (CPI), taxa de desemprego (Un-rate), taxa de 

poupança (Saving) e taxa de investimento (Inv_rate). 

Durante a crise financeira internacional que teve início em 2008, enquanto alguns 

países optaram por estimular suas economias, outros decidiram adotar políticas austeras para 

contenção dos gastos públicos. No caso dos países que praticaram políticas fiscais 

expansionistas, a pergunta é qual o nível ótimo de dívida que uma economia pode sustentar no 

longo prazo. 
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De acordo com os resultados obtidos por Iltzetzki, Mendoza, Végh (2013), o impacto 

negativo no GDP (PIB), pode também ser explicado  pela fragilidade financeira dos países. 

Países com nível de dívida em relação ao GDP (PIB) acima de 60%, desenham uma trajetória 

não sustentável no longo prazo, sinalizando que ajustes fiscais serão necessários no curto 

prazo, para que essa relação possa ser trazida para níveis sustentáveis novamente. Neste caso, 

estímulos fiscais pode ser na verdade contra-produtivos. 

Como consequência desse choque fiscal, teremos um impacto no sentido contrário das 

demais variáveis microeconômicas analisadas.       

 

Figura 2 – Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do governo nos 

países “Upper Middle Income” 
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Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 13 – Tabela Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do 

governo nos países “Upper Middle Income” 

 

Ano GG_GDP TAX_BURDEN CPI CA GDP SAVING UN_RATE GOV_DEBT INV_RATE 

 1  4.94  3.70 -0.56 -0.03 -0.43 -0.12  0.12  2.35 -0.16 

Erro Padrão  (0.15)  (0.16)  (1.29)  (0.16)  (0.16)  (0.12)  (0.05)  (0.56)  (0.13) 

 2  4.02  3.24 -1.14 -0.07 -0.05 -0.09  0.08  2.62 -0.06 

Erro Padrão  (0.17)  (0.16)  (0.70)  (0.16)  (0.09)  (0.13)  (0.06)  (0.56)  (0.14) 

 3  3.31  2.82 -1.49 -0.12  0.01 -0.06  0.04  2.57  0.03 

Erro Padrão  (0.20)  (0.19)  (0.61)  (0.18)  (0.08)  (0.15)  (0.06)  (0.62)  (0.15) 

 4  2.75  2.44 -1.50 -0.16  0.01 -0.04  0.01  2.39  0.09 

Erro Padrão  (0.22)  (0.21)  (0.52)  (0.20)  (0.07)  (0.17)  (0.07)  (0.66)  (0.16) 

 5  2.31  2.10 -1.38 -0.17  0.00 -0.03 -0.01  2.18  0.13 

Erro Padrão  (0.24)  (0.22)  (0.45)  (0.21)  (0.06)  (0.19)  (0.08)  (0.68)  (0.17) 

 6  1.96  1.80 -1.22 -0.18 -0.00 -0.01 -0.02  1.95  0.14 

Erro Padrão  (0.24)  (0.23)  (0.39)  (0.21)  (0.05)  (0.20)  (0.09)  (0.68)  (0.17) 

 7  1.66  1.54 -1.06 -0.17 -0.00 -0.00 -0.03  1.74  0.15 

Erro Padrão  (0.24)  (0.22)  (0.35)  (0.21)  (0.04)  (0.21)  (0.09)  (0.67)  (0.16) 

 8  1.42  1.32 -0.92 -0.16 -0.00 -0.00 -0.04  1.55  0.15 

Erro Padrão  (0.24)  (0.22)  (0.31)  (0.21)  (0.04)  (0.22)  (0.09)  (0.65)  (0.16) 

 9  1.21  1.12 -0.80 -0.15 -0.00  0.00 -0.05  1.37  0.14 

Erro Padrão  (0.23)  (0.21)  (0.28)  (0.21)  (0.03)  (0.22)  (0.09)  (0.62)  (0.15) 

 10  1.03  0.96 -0.70 -0.13 -0.00  0.01 -0.05  1.21  0.13 

Erro Padrão  (0.22)  (0.20)  (0.25)  (0.20)  (0.03)  (0.23)  (0.10)  (0.59)  (0.15) 
          

Fonte: Elaboração própria. 

 

6.2 PAÍSES DESENVOLVIDOS (“HIGH INCOME”): 

 

Os resultados obtidos para o grupo de países classificados como  “High Income”, 

através das funções impulso resposta,  diferem dos resultados obtidos por Iltzetzki, Mendoza, 

Végh (2013), ou seja, impacto negativo no GDP (PIB). Para as demais variáveis 

macroeconômicas, o impacto é positivo, conta corrente (CA), dívida do governo central 

(Gov_debt), carga tributária (Tax_burden), taxa de inflação (CPI), taxa de desemprego (Un-

rate), taxa de poupança (Saving) e taxa de investimento (Inv_rate).   

Essa divergência de resultados em relação à resposta do GDP (PIB), possivelmente 

pode ser explicada pelaa crise financeira internacional de 2008. Enquanto alguns países 

optaram por adotar medidas de austeridade fiscal, outros optaram por estimular suas 

economias através de políticas fiscal e monetária expansionistas, elevando assim 

consideravelmene a relação dívída-GDP (PIB) destes países nos últimos 5 anos.  

Podemos citar como exemplos no quadro abaixo, os seguintes países: 
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Tabela 14- Relação Dívida-PIB dos “High Income Countries” em 2008 e 2013  

Países Relação Dívida-PIB  

2008 

Relação Dívida-PIB  

2013 

Austrália 12% 29% 

Áustria 64% 74% 

Canadá 71% 89% 

Chile 5% 13% 

Finlândia 33% 55% 

França 67% 92% 

Alemanha 67% 81% 

Grécia 113%  175% 

Irlanda 43% 116% 

Itália 106% 132% 

Japão 192% 243% 

Portugal 72% 129% 

Espanha 40% 94% 

Reino Unido 52% 91% 

Estados Unidos 73% 104% 

Fonte: Banco Mundial, FMI. 

 

Figura 3 – Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do governo nos 

países “High Middle Income” 
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Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 15 – Tabela Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do 

governo nos países “High Income” 

Ano GG_GDP INV_RATE SAVING GDP CPI TAX_BURDEN CA GOV_DEBT UN_RATE 

 1  5.23  0.12  0.08 -0.52  0.22  4.07  0.03  4.50  0.16 

Erro Padrão  (0.15)  (0.08)  (0.10)  (0.09)  (0.08)  (0.14)  (0.10)  (0.24)  (0.06) 

 2  3.93 -0.18 -0.07 -0.38 -0.00  3.09  0.14  4.11  0.29 

Erro Padrão  (0.17)  (0.09)  (0.10)  (0.07)  (0.06)  (0.16)  (0.11)  (0.31)  (0.08) 

 3  2.97 -0.33 -0.14 -0.24 -0.09  2.40  0.20  3.74  0.35 

Erro Padrão  (0.21)  (0.09)  (0.11)  (0.06)  (0.05)  (0.19)  (0.12)  (0.39)  (0.09) 

 4  2.26 -0.39 -0.16 -0.14 -0.12  1.89  0.22  3.38  0.35 

Erro Padrão  (0.22)  (0.10)  (0.11)  (0.05)  (0.05)  (0.20)  (0.13)  (0.46)  (0.09) 

 5  1.73 -0.39 -0.15 -0.07 -0.12  1.52  0.22  3.04  0.32 

Erro Padrão  (0.21)  (0.09)  (0.12)  (0.04)  (0.04)  (0.21)  (0.13)  (0.50)  (0.10) 

 6  1.34 -0.36 -0.14 -0.04 -0.11  1.25  0.21  2.71  0.28 

Erro Padrão  (0.20)  (0.09)  (0.12)  (0.04)  (0.03)  (0.20)  (0.13)  (0.54)  (0.09) 

 7  1.05 -0.33 -0.12 -0.02 -0.10  1.04  0.19  2.42  0.23 

Erro Padrão  (0.19)  (0.08)  (0.12)  (0.03)  (0.03)  (0.19)  (0.12)  (0.57)  (0.09) 

 8  0.84 -0.29 -0.09 -0.02 -0.09  0.88  0.17  2.16  0.19 

Erro Padrão  (0.1)  (0.08)  (0.12)  (0.03)  (0.03)  (0.18)  (0.12)  (0.60)  (0.08) 

 9  0.68 -0.25 -0.07 -0.01 -0.08  0.75  0.16  1.93  0.15 

Erro Padrão  (0.16)  (0.07)  (0.11)  (0.02)  (0.02)  (0.17)  (0.11)  (0.62)  (0.08) 

 10  0.56 -0.22 -0.06 -0.02 -0.07  0.65  0.14  1.74  0.12 

Erro Padrão  (0.15)  (0.07)  (0.11)  (0.02)  (0.02)  (0.16)  (0.11)  (0.65)  (0.08) 
          

Fonte: Elaboração própria. 

 

Figura 4 – Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do governo nos 

países com dívida pública acima de 60% 
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Fonte: Elaboração própria. 
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Figura 5 – Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do governo nos 

países com dívida pública abaixo de 60% 
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Fonte: Elaboração própria. 

Figura 6 – Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do governo nos 

países com dívida pública abaixo de 40% 
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6.3 BRASIL: 

 

 No caso do Brasil, os resultados de um estímulo fiscal ou choque, corroboram os 

resultados de Iltzetzki, Mendoza, Végh (2013) para os países em desenvolvimento, em função 

das seguintes características: 

 

(1) O Brasil é classificado como um país em desenvolvimento, “Upper Middle Income” 

pelo Banco Mundial, apesar de estar entre as maiores economias do mundo, o PIB per 

capita do Brasil ainda é relativamente baixo; 

(2) O nível de endividamento do governo central está acima de 60% do GDP (PIB), 66% 

no ano de 2013. Tem se mantido acima de 60% desde o ano 2000, e pouco tem sido 

feito para reduzir esse patamar; 

(3) A taxa de câmbio tem sido alternado entre regimes fixo e flexível, “flutuação suja”, na 

última década, o câmbio é flexível, porém controlado por intervenções contínuas do 

Banco Central para manter a taxa dentro de uma banda de flutuação, bandas cambiais; 

(4) A economia brasileira ainda é relativamente fechada, a participação do Brasil no 

comércio internacional é muito baixa, e tem se mantido em cerca de 1%. Além disso, 

se somarmos as importações mais exportações, em função do GDP (PIB), temos em 

2012 cerca de 27%, bem abaixo da linha de corte de 60% utilizado por Iltzetzki, 

Mendoza , Végh (2013), para determinar se uma economia é relativamente fechada ou 

aberta. Pouco tem sido feito nesse aspecto, já que o Brasil deixou de buscar acordos 

bilaterais com grandes economias há alguns anos. O Brasil ainda aposta no Mercosul, 

apesar do bloco trazer poucos resultados econômicos, além de travar potenciais 

negociações com outros potenciais parceiros no cenário internacional. 

Com base nas características mencionadas acima e nos gráficos abaixo, as funções 

respostas das principais variáveis macroeconômicas, para um estímulo ou choque fiscal, 

tem como resultado um efeito negativo no GDP (PIB), no grau de abertura da economia, 

nas importações e exportações, no nível de poupança e na taxa de investimento. Por outro 

lado, tem efeito positivo esperado, já que os gastos do governo serão maiores, na carga 

tributária, nas taxa de inflação e câmbio. 

A estratégia do atual Governo, foi alavancar crescimento econômico, estimulando 

somente o lado da demanda, praticando uma política fiscal expansionista, seja através do 

aumentos dos benefícios sociais, seja também de maior participação do governo na 
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economia, e tem se mostrado ineficiente, pois tem gerado inflação alta e persistente nos 

últimos quatro anos. 

Importante destacar também que no mandato atual da Presidente Dilma, tem ocorrido 

justamente uma interação contrária entre políticas fiscal e monetária, enquando o governo 

eleva seus gastos anualmente, principalmente as depesas correntes, contribuindo assim 

para o aumento da inflação, o Banco Central tenta praticar uma política monetária 

contracionista, elevando a taxa básica de juros para tentar conter o aumento da inflação. 

Dentre outros fatores, essa falta de alinhamento entre as políticas fiscal e monetária, tem 

feito com que a inflação nos últimos anos tenha ficado próximo do teto da meta ou em 

alguns períodos até excedido o seu teto. 

 

Figura 7 – Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do governo no 

Brasil 
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Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 16 – Tabela Função de impulso resposta a um choque de 1% nos gastos do 

governo para Brasil  

Ano GG_GDP CPI OPENNESS SAVING EXPORT INV_RATE IMPORT TAX_BURDEN GDP EXC_RATE 

 1  0.76  0.00 -0.251 -0.20  0.00 -0.08 -0.25 -0.25  0.00  0.00 

Erro Padrão  (0.06)  (0.00)  (0.14)  (0.23)  (0.00)  (0.20)  (0.14)  (0.16)  (0.00)  (0.00) 

 2  0.69  75.21 -0.04 -0.19  0.04 -0.25 -0.08 -0.04 -0.49  0.02 

Erro Padrão  (0.09)  (28.47)  (0.21)  (0.21)  (0.11)  (0.16)  (0.14)  (0.16)  (0.29)  (0.01) 

 3  0.70  61.01 -0.02 -0.22  0.02 -0.33 -0.05  0.04 -0.31  0.04 

Erro Padrão  (0.10)  (27.16)  (0.21)  (0.19)  (0.12)  (0.15)  (0.12)  (0.17)  (0.23)  (0.02) 

 4  0.70  41.83  0.03 -0.24  0.02 -0.36  0.01  0.10 -0.23  0.06 

Erro Padrão  (0.12)  (27.40)  (0.21)  (0.18)  (0.13)  (0.15)  (0.11)  (0.19)  (0.21)  (0.02) 

 5  0.69  25.08  0.07 -0.28  0.01 -0.37  0.05  0.15 -0.19  0.08 

Erro Padrão  (0.14)  (28.02)  (0.21)  (0.18)  (0.14)  (0.16)  (0.11)  (0.20)  (0.19)  (0.03) 

 6  0.68  10.52  0.11 -0.32  0.02 -0.38  0.09  0.20 -0.16  0.09 

Erro Padrão  (0.16)  (28.37)  (0.21)  (0.18)  (0.14)  (0.16)  (0.10)  (0.22)  (0.18)  (0.03) 

 7  0.66 -1.68  0.15 -0.35  0.03 -0.38  0.12  0.24 -0.14  0.10 

Erro Padrão  (0.18)  (28.34)  (0.21)  (0.17)  (0.14)  (0.17)  (0.10)  (0.24)  (0.18)  (0.03) 

 8  0.63 -11.45  0.20 -0.36  0.05 -0.38  0.14  0.27 -0.13  0.11 

Erro Padrão  (0.19)  (27.99)  (0.21)  (0.17)  (0.14)  (0.17)  (0.10)  (0.25)  (0.17)  (0.03) 

 9  0.60 -18.85  0.24 -0.37  0.08 -0.37  0.16  0.30 -0.11  0.12 

Erro Padrão  (0.21)  (27.39)  (0.21)  (0.17)  (0.14)  (0.18)  (0.10)  (0.27)  (0.17)  (0.03) 

 10  0.57 -24.09  0.28 -0.36  0.11 -0.36  0.17  0.32 -0.10  0.12 

Erro Padrão  (0.22)  (26.63)  (0.22)  (0.17)  (0.14)  (0.18)  (0.10)  (0.28)  (0.17)  (0.04) 
           
           

Fonte: Elaboração própria. 

 

7. CONCLUSÕES: 

 

 Partindo de um dos mais importantes debate sobre os efeitos reais da política 

macroeconômica, mais especificamente, a política fiscal, e se utilizando do metódo SVAR 

com painel de efeito fixo para analisar empiricamente dois grupos de países, e também 

especificamente o Brasil, os resultados encontrados nos mostram a ineficácia de um choque 

fiscal no produto e vão de encontro aos obtidos por Iltzetzki, Mendoza, Végh (2013), com 

exceção ao impacto no GDP (PIB) no caso dos países desenvolvidos (“High Income”).  

 No grupo de países desenvolvidos, o impacto nas demais variáveis macroeconômicas 

analisadas são: resposta positiva das taxas de poupança e investimento somente no primeiro 

ano; resposta positiva da taxa de inflação nos primeiros dois anos; e resposta positiva da taxas 

de desemprego, na dívida pública, na conta corrente e na carga tributária. 

Já no grupo de países em desenvolvimento, o impacto nas demais variáveis 

macroeconômicas analisadas são: resposta positiva da carga tributária, dívida pública e na 

taxa de desemprego; resposta negativa da inflação,  das taxas de poupança e investimento e na 

conta corrente. 

   



31 

  

Uma possível explicação para o impacto negativo no GDP (PIB) como resultado de 

um estímulo fiscal (choque), seria o aumento do nível de endividamento dos países 

desnvolvidos (“High Income”) nos últimos cinco anos, como resposta aos efeitos negativos da 

Crise Financeira Internacional. Porém, quando separamos esse dois grupos, países 

desenvolvidos e em desenvolvimento, pela relação dívida em relação ao PIB, temos 

respectivamente os seguintes valores: grupo com relação acima de 60%: -0,52 e -0,33;  grupo 

com relação abaixo de 60%: -0,50 e -0,13; e grupo com relação abaixo de 40%: -0,55 e -0,05, 

porém quando olhamos os próximos dois anos, os valores do multiplicador fiscal se tornam 

positivos: +0,10 e +0,11. Esse resultados mostram que a medida que o nível de 

envidividamento se reduz, o impacto de um choque fiscal no PIB, vai tornando-se menos 

negativo até tornar-se positivo nos anos seguintes. 

 No caso do Brasil também, o resultado de um choque fiscal no produto também é 

negativo, e pode ser explicado principalmente por algumas características: por ser uma 

economia em desenvolvimento; a alta relação dívida bruta em relação ao PIB em torno de 

66% em 2013; e regime cambial praticamente fixo, “flutuação suja”. O impacto nas demais 

variáveis macroeconômicas analisadas são: resposta negativa das taxas de poupança e 

investimento, resposta positiva carga tributária, das taxas de inflação e câmbio, resultando 

numa queda das importações e no grau de abertura da economia nos primeiros três anos, 

mantendo as exportações praticamente estáveis. 

A estratégia do atual Governo de alavancar crescimento econômico, estimulando 

somente o lado da demanda, praticando uma política fiscal expansionista, seja através do 

aumentos dos benefícios sociais, seja também de maior participação do governo na economia, 

se mostrou ineficiente do ponto de vista de política macroeconômica, pois tem gerado 

inflação alta e persistente, além de outros efeitos negativos sobre as demais variáveis 

macroeconômicas, como elevação da carga triburária, taxa de câmbio, redução das 

importações, exportações, poupança e investimentos. 

Finalmente é importante destacar também que no mandato atual da Presidente Dilma, 

as políticas fiscal e monetária, tem seguido direções opostas, enquando o governo eleva seus 

gastos ano após ano, principalmente as depesas correntes, porém investindo menos, o Banco 

Central pratica uma política monetária contracionista, elevando a taxa básica de juros para 

tentar trazer a inflação para o centro da meta, naturalmente sem sucesso. 
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