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3 Economia Aplicada 

Sumário Executivo 

Neste segundo relatório, aprofundamos as estimativas do multiplicador de 

gastos do governo no Brasil, desviando nossa atenção para a sua magnitude 

em períodos de fragilidade e robustez das contas públicas. Há uma crescente 

literatura em desenvolvimento argumentando que o tamanho do multiplicador 

varia tanto com as características específicas de cada país quanto com a 

posição do ciclo econômico ou das contas do governo. Nas novas estimativas, 

aplicamos a metodologia proposta por Auerbach e Gorodnichenko (2012) a 

dados mensais de PIB e receitas e despesas recorrentes do Governo Central. 

Nossos resultados apontam para multiplicadores em torno de zero em 

situações de fragilidade, a depender do indicador usado para medir a solidez 

das contas públicas. Ao utilizar as necessidades de financiamento do governo 

(Governo Federal, Banco Central e Governos Regionais), o multiplicador 

acumulado para o período de um ano é negativo em -0,1. Quando usamos a 

variação da dívida pública líquida (para aquelas mesmas esferas de governo), 

o valor encontrado é maior (0,6), porém em ambos os casos, não podemos 

rejeitar a hipótese de que ambas estimativas são iguais a zero. Em períodos 

de robustez fiscal, por outro lado, o impacto dos gastos do governo pode ser 

bastante expressivo. Para o mesmo horizonte de tempo, os multiplicadores 

estimados sob as duas estatísticas fiscais são muito próximos entre si, de 2,5 

e 2,3, respectivamente. Finalmente, os multiplicadores obtidos no modelo 

linear, que corresponde à média da amostra, ficam em 0,4 no impacto e 0,7 no 

pico da trajetória. Estes resultados são consistentes com os reportados no 

primeiro relatório, onde encontramos multiplicadores de 0,6 no impacto e 0,9 

no pico, o qual, todavia, coincide nas presentes simulações com o terceiro ao 

invés do segundo trimestre. 

Em comparação com a literatura existente, o multiplicador obtido a partir 

das necessidades de financiamento é compatível com os estimados por Cos e 

Moral-Benito (2013) para a Espanha e Huidrom, Kose e Ohnsorge (2016) para 

um painel de países. Ambos encontraram multiplicadores fiscais próximos a 

zero, e este último grupo de autores verificou que, mesmo para economias em 

recessão, os multiplicadores fiscais são muito baixos quando o endividamento 

do governo encontra-se elevado. Conforme explicam os autores, seus 

resultados sugerem que a conexão entre a posição das contas fiscais e a 

magnitude do multiplicador depende pouco da posição do ciclo econômico. 

Ilzetzki, Mendoza e Végh (2013), finalmente, encontram um multiplicador 

acumulado para um horizonte de cinco anos fortemente negativo (-3) ao 

quebrar a sua amostra entre países com dívida bruta baixa e elevada (> 60%), 

em cujo grupo o Brasil se inclui. 
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A implicação deste conjunto de evidências é que o programa de ajuste fiscal 

implementado em 2015, que consistiu em uma redução de despesas 

recorrentes da ordem de 3% em termos reais, ou R$ 37 bilhões a preços de 

junho de 2016, teve impacto nulo sobre a atividade econômica naquele ano. 

De acordo com a primeira estimativa, o corte de gastos teria adicionado R$ 2,6 

bilhões ao PIB. A segunda estimativa, por sua vez, indica uma perda de PIB 

correspondente a R$ 22 bilhões, ainda assim muito inferior ao corte de 

despesas efetivamente realizado pelo Governo Central. 

Embora haja artigos desenvolvidos recentemente que vêm contestando a 

prescrição de um ajuste fiscal em tempos de debilidade das contas públicas, 

como os de Anzoategui (2016), House, Proebsting e Tesar (2016) e Guajardo, 

Leigh e Pescatori (2014), a composição do programa de ajuste também parece 

ser extremamente relevante para determinar os custos da austeridade fiscal. 

Podemos citar dentro deste grupo os artigos de Arellano e Bai (2016) e Alesina, 

Barbiero, Favero, Giavazzi e Paradisi (2014). Ambas as pesquisas sugerem 

que direcionar o ajuste fiscal para o aumento da carga tributária pode acarretar 

efeitos potencialmente mais deletérios sobre a atividade econômica. 
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1 Introdução 

Neste segundo relatório, aprofundamos as estimativas do multiplicador de 

gastos para o Brasil, desviando nossa atenção para sua magnitude em 

períodos de fragilidade e robustez das contas públicas. Há uma crescente 

literatura em desenvolvimento argumentando que o tamanho do multiplicador 

varia tanto com as características específicas de cada país quanto com a 

posição do ciclo econômico ou das contas do governo. Neste relatório, 

aplicamos a metodologia desenvolvida no artigo de Auerbach e Gorodnichenko 

(2012) a dados mensais de PIB e receitas e despesas recorrentes do Governo 

Central, medindo especificamente o tamanho do multiplicador segundo a 

posição das contas fiscais. 

Nossos resultados apontam para multiplicadores em torno de zero em 

situações de fragilidade, a depender do indicador usado para medir a solidez 

das contas públicas. Ao utilizar as necessidades de financiamento do governo, 

o multiplicador acumulado para o período de um ano é negativo em -0,1. Quando 

usamos a variação da dívida pública líquida, o valor encontrado é maior (0,6), 

porém em ambos os casos, não podemos rejeitar a hipótese de que as 

estimativas são iguais a zero. Em períodos de robustez fiscal, por outro lado, o 

impacto dos gastos do governo pode ser bastante expressivo. Para o mesmo 

horizonte de tempo, os multiplicadores estimados sob as duas estatísticas 

fiscais são muito próximos entre si, de 2,5 e 2,3, respectivamente. Finalmente, 

os multiplicadores obtidos no modelo linear, que corresponde à média da 

amostra, ficam em 0,4 no impacto e 0,7 no pico da trajetória. Estes resultados 

são consistentes com os reportados no primeiro relatório, onde encontramos 

multiplicadores de 0,6 no impacto e 0,9 no pico, o qual, todavia, coincide nas 

presentes simulações com o terceiro ao invés do segundo trimestre. 

Em comparação com a literatura existente, o multiplicador obtido a partir 

das necessidades de financiamento é compatível com os estimados por Cos e 

Moral-Benito (2013) para a Espanha. Huidrom, Kose e Ohnsorge (2016), 

utilizando dados em painel, também encontraram multiplicadores fiscais iguais 

a zero para economias em recessão, quando o endividamento do governo 

encontra-se em torno de 65% do PIB. Este resultado é bastante importante 

porque, conforme explicam os autores, sugere que a conexão entre a posição 

das contas fiscais e a magnitude do multiplicador dependa pouco da posição 

do ciclo econômico. Ilzetzki, Mendoza e Végh (2013), finalmente, encontram 

um multiplicador acumulado para um horizonte de cinco anos fortemente 

negativo (-3) ao quebrar a sua amostra entre países com dívida bruta baixa e 

elevada (> 60%), em cujo grupo o Brasil se inclui. Portanto, de maneira geral 

a evidência empírica disponível corrobora os resultados obtidos neste artigo, 
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embora seja difícil conciliar as estimativas de Cos e Moral-Benito para a 

Espanha e a deste trabalho para o Brasil com a magnitude do multiplicador de 

longo prazo obtida no artigo de Ilzetzki et alii. 

A implicação deste conjunto de evidências é que o programa de ajuste 

fiscal implementado em 2015, que consistiu em uma redução de despesas 

recorrentes da ordem de 3% em termos reais, ou R$ 37 bilhões a preços de 

junho de 2016, teve impacto nulo sobre a atividade econômica naquele ano. 

De acordo com a primeira estimativa, o corte de gastos teria adicionado R$ 2,6 

bilhões ao PIB. A segunda, por sua vez, indica uma perda de PIB 

correspondente a R$ 22 bilhões, ainda assim muito inferior ao corte de 

despesas efetivamente realizado pelo Governo Central, de R$ 37 bilhões. 

Embora haja artigos desenvolvidos recentemente que vêm desafiando a 

prescrição de um ajuste fiscal em tempos de debilidade das contas públicas, 

como os de Anzoategui (2016), House, Proebsting e Tesar (2016) e Guajardo, 

Leigh e Pescatori (2014), a composição do programa de ajuste também parece 

ser extremamente relevante para determinar os custos da austeridade fiscal. 

O modelo de Arellano e Bai (2016), calibrado para reproduzir a economia da 

Grécia, é capaz de prever a recente moratória anunciada pelo governo daquele 

país, ao indicar que o aumento de impostos aprofundaria a recessão em virtude 

das distorções induzidas pela maior tributação. Alesina, Barbiero, Favero, 

Giavazzi e Paradisi (2014), ao estudar os programas de redução do déficit 

fiscal levados a cabo por vários países da OCDE entre 2009 e 2013, também 

concluíram que os ajustes fiscais baseados em cortes de despesa foram muito 

menos custosos em termos de PIB do que aqueles baseados em aumento da 

tributação. Portanto, direcionar o ajuste fiscal para o aumento da carga 

tributária, segundo as evidências desta crescente literatura, acarretaria efeitos 

potencialmente mais danosos sobre a atividade econômica. 

O relatório está dividido em cinco seções, incluindo esta introdução. A 

segunda seção apresenta a especificação econométrica adotada nas 

simulações e estimativas do multiplicador de gastos para o Brasil, bem como 

a datação dos episódios de crise fiscal ocorridos no país ao longo da amostra. 

Na terceira seção apresentamos os multiplicadores estimados para o modelo 

linear e para os regimes de fragilidade e robustez fiscal. Na quarta seção 

comparamos os resultados encontrados para o Brasil com os de outros países, 

assim como o potencial impacto do ajuste fiscal realizado em 2015 sobre o 

PIB, segundo as estimativas apresentadas na terceira seção. Finalmente, a 

quinta seção conclui o relatório. 
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2 Especificação Econométrica 

2.1 Smooth Transition Vector Autoregression (STVAR) 

A especificação econométrica adotada para as estimações a seguir se 

baseia no artigo de Auerbach e Gorodnichenko (2012), aplicando-o à análise 

de multiplicadores fiscais condicionados ao estado das contas públicas. 

Enquanto estes autores buscaram mensurar o tamanho do multiplicador de 

gastos do governo em diferentes posições do ciclo econômico (isto é, em 

períodos de recessão e expansão do PIB), nós o fazemos para diferentes 

posições de solidez das contas públicas (isto é, em períodos de fragilidade 

fiscal contrapostos a períodos de robustez). Mais adiante, iremos definir mais 

precisamente o que caracteriza períodos de fragilidade e robustez fiscal. 

Para estimarem as funções de resposta ao impulso (FRIs) em diferentes 

posições do ciclo econômico, os autores utilizaram um VAR com mudança de 

regime (Regime Switching Vector Autoregression), mas modificado de tal 

modo que as transições entre os diferentes estados sejam suaves. Deste 

conceito se origina a nomenclatura Smooth Transition Vector Autoregression 

(STVAR), inspirada nos modelos autorregressivos com transição suave 

(Smooth Transition Autoregression – STAR) desenvolvidos pioneiramente por 

Granger e Teräsvirta (1993). A maior vantagem desta estrutura é que ela 

permite utilizar todo o conjunto de observações em lugar de estimar 

separadamente as funções de resposta ao impulso para cada regime em 

particular. Por um lado, visto que a transição entre os regimes se dá 

suavemente, o método enviesa os resultados no sentido de não encontrar 

diferenças entre eles. Por outro lado, ao tratar as transições de um regime para 

o outro como exógenas, pode-se introduzir um viés no sentido de amplificar 

essas diferenças. Ou seja, não se sabe o sinal do viés introduzido nas 

estimativas. Veja Ramey e Zubairy (a sair) para uma crítica e uma 

especificação alternativa ao STVAR para estimação de multiplicadores 

condicionados ao estado da economia. 

A especificação básica pode ser resumida, grosso modo, em cinco 

equações: 
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(1)              𝐘𝒕 = (1 − 𝐹(𝑧𝑡−1))𝚷𝑅(L)𝐘𝒕−𝟏 + 𝐹(𝑧𝑡−1)𝚷𝐹(L)𝐘𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕, 

 

(2)                                              𝒖𝒕~𝑁(𝟎, 𝛀𝒕), 

 

(3)                           𝛀𝒕 = 𝛀𝑅(1 − 𝐹(𝑧𝑡−1)) + 𝛀𝐹𝐹(𝑧𝑡−1), 

 

(4)                     𝐹(𝑧𝑡−1) = exp(−𝛾𝑧𝑡) (1 + exp(−𝛾𝑧𝑡))⁄ , 𝛾 > 0, 

 

(5)                                     Var(𝑧𝑡) = 1, 𝐸(𝑧𝑡) = 0. 

 

A identificação dos choques de gastos segue o clássico artigo de 

Blanchard e Perotti (2002). Contudo, ao invés de estimar as FRIs em bases 

trimestrais como é a prática comum nesta literatura, nós estimamos as FRIs 

em frequência mensal em virtude da limitação de dados fiscais e de PIB.1 

Uma vez que a hipótese básica de identificação é que o governo só 

consegue reagir aos choques sobre a atividade econômica com alguma 

defasagem, o que permite convenientemente aplicar a decomposição de 

Cholesky sobre a matriz de choques estruturais, utilizar dados em 

frequência mensal não viola a lógica subjacente à hipótese de identificação2. 

O sistema do VAR estrutural (SVAR) é definido por 𝐘𝒕 = [𝑔𝑡 𝑡𝑡 𝑥𝑡]′ em que 𝑔𝑡 

e 𝑡𝑡 são, respectivamente, os logaritmos naturais das despesas e receitas 

recorrentes do Governo Central deflacionadas pelo IPCA, e 𝑥𝑡 é o logaritmo 

natural do PIB. Todas as séries foram dessazonalizadas pelo modelo de 

ajuste sazonal do IBC-Br, que é o indicador mensal da atividade econômica 

publicado pelo Banco Central do Brasil, construído com base em proxies da 

evolução em volume dos produtos da agropecuária, indústria e serviços, as 

quais são agregadas de acordo com pesos derivados das Tabelas de 

Recursos e Usos do Sistema de Contas Nacionais.3 A amostra utilizada nas 

                                            

1 Agradecemos em particular à Juliana Carvalho pelo fornecimento dos dados de PIB em frequência mensal, e à 
Vilma Pinto pelos dados de gastos e receitas recorrentes do Governo Central.  

2 Para ser preciso, as três hipóteses essenciais à identificação são: (i) respostas discricionárias de política fiscal a 
choques na atividade econômica requerem tempo para serem implementadas, respondendo-lhes com uma ou 
mais defasagens; (ii) respostas não discricionárias de política fiscal a choques na atividade econômica são 
consistentes com estimativas auxiliares; e (iii) as respostas discricionárias de política fiscal não previstas pelo VAR 
também não são antecipadas pelos agentes na economia. 

3 Modelar corretamente a sazonalidade das despesas do governo é uma tarefa complexa, visto que são dados cuja 
estrutura é frequentemente modificada com as intervenções discricionárias do poder incumbente. Sem um 
consenso sobre o melhor modelo a ser aplicado às séries de despesas e receitas, decidimos aplicar o mesmo usado 
para dessazonalizar a série de PIB. De qualquer modo, os testes estatísticos implementados no software Demetra+ 
não indicaram presença de sazonalidade residual seja nas despesas, seja nas receitas do Governo Central. 
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estimações compreende os meses de janeiro de 1997, quando começa a 

série do Tesouro Nacional, até junho de 2016. 

O modelo permite distinguir de duas maneiras a propagação dos choques 

estruturais entre um estado e outro: contemporaneamente, através das 

matrizes de variância-covariância {𝛀𝑅 , 𝛀𝐹} ; e dinamicamente, através das 

diferenças entre cada sistema {𝚷𝑅(L), 𝚷𝐹(L)}. A variável 𝑧𝑡  é um indicador 

normalizado para a posição de solidez fiscal. Impondo 𝛾 > 0 , {𝚷𝐹(L), 𝛀𝐹} 

caracterizam o sistema em períodos de fragilidade das contas públicas (isto é, 

𝐹(𝑧𝑡) ≈ 1 ), enquanto que {𝚷𝑅(L), 𝛀𝑅}  o fazem em períodos de robustez 

(𝐹(𝑧𝑡) ≈ 0). 𝐹(𝑧𝑡) pode ser interpretada de uma maneira mais fluida como a 

probabilidade de o sistema encontrar-se em um determinado estado. Uma 

dificuldade metodológica inerente às estimações é que não há uma prescrição 

teórica clara acerca de qual variável escolher para caracterizar 𝑧𝑡, o que dá ao 

econometrista um certo grau de liberdade ao tomar esta decisão. Nós 

escolhemos duas estatísticas alternativas, ambas medidas em percentual do 

PIB acumulado em 12 meses: as Necessidades de Financiamento (sem 

desvalorização cambial) do Governo Federal, Banco Central e Governos 

Regionais (Estaduais e municipais); e a variação da Dívida Líquida do mês de 

referência contra o mesmo mês do ano anterior nestas mesmas esferas de 

governo. Para suavizar o comportamento das séries, tiramos médias móveis 

em 12 meses de ambas.4 

Enfatize-se que as unidades da administração pública abrangidas nas 

duas estatísticas, com exceção do Banco Central, são as mesmas abrangidas 

no conceito de Governo Geral, o qual se tornou nos últimos anos a principal 

esfera da administração pública a ter suas contas monitoradas no intuito de 

avaliar a sustentabilidade das contas públicas. 5  As duas séries utilizadas, 

juntamente com a série de Dívida Líquida do Setor Público, são as mais longas 

disponíveis no sítio do Banco Central do Brasil, todas começando em 1991. 

Preferimos utilizá-las em lugar das estatísticas referentes ao Setor Público 

porque estas últimas incorporam também as estatais, cuja inclusão no conceito 

de governo é objeto de maior controvérsia. 

Seguindo Auerbach e Gorodnichenko, calibramos o parâmetro 𝛾 = 2, de 

modo a impor que cerca de 20% da amostra encontra-se em períodos de crise 

                                            

4 Mais detalhes sobre a especificação econométrica, o procedimento de ajuste sazonal das séries e os indicadores 
de solidez fiscal podem ser consultados no Anexo Metodológico. 

5 Para mais detalhes sobre as definições das esferas de governo pertencentes a cada unidade da administração 
pública, consultar o Manual de Estatísticas Fiscais publicadas pelo Departamento Econômico do Banco Central do 
Brasil. 
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fiscal. Definimos crise fiscal como aqueles períodos em que as Necessidades 

de Financiamento (NF) ou a variação da Dívida Líquida (DL) são 

excessivamente altas: ou seja, 𝑧𝑡  é suficientemente alto de maneira que 

P(𝐹(𝑧𝑡) > 0,8) = 0,2. (Os autores definem que a economia encontra-se no 

sistema descrito por {𝚷𝐹(L), 𝛀𝐹} quando 𝐹(𝑧𝑡) > 0,8.) 

 

2.2 Datação dos Episódios de Crise Fiscal 

O Gráfico 1 mostra 𝐹(𝑧𝑡) gerada pelas necessidades de financiamento 

com os períodos associados a crises fiscais assinalados no gráfico: 

 

Gráfico 1: Evolução da função 𝑭(𝒛𝒕) ao longo da amostra (𝒛𝒕 = NF/PIB) 

 

                                                                                                         Fonte: Elaboração dos Autores 

 

O Gráfico 2, por sua vez, apresenta a evolução análoga para o crescimento 

da dívida líquida: 
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Gráfico 2: Evolução da função 𝑭(𝒛𝒕) ao longo da amostra (𝒛𝒕 = DL/PIB) 

 

                                                                                                        Fonte: Elaboração dos Autores 

 

Dos gráficos, emergem três períodos identificados como episódios de crise 

fiscal, seja pelas elevadas necessidades de financiamento ou pelo crescimento 

da dívida: 

1. Pela ótica das Necessidades de Financiamento: 

i) De setembro de 1998 a abril de 2000: o ínterim entre a formulação e a 

consolidação das metas de superávit primário; 

ii) De dezembro de 2003 a fevereiro de 2004: o período de consolidação 

fiscal que se seguiu às eleições de 2002; 

iii) A partir de maio de 2015: atual crise fiscal. 

 

2. Pela ótica do crescimento da Dívida Líquida: 

i) De junho de 1998 a agosto de 2000: o ínterim entre a formulação e a 

consolidação das metas de superávit primário; 

ii) De fevereiro de 2002 a setembro de 2003: o período da eleição 

presidencial de 2002 e da consolidação fiscal que se seguiu ao resultado 

eleitoral; 

iii) A partir de junho de 2016: atual crise fiscal. 

 

Como se percebe imediatamente dos períodos elencados acima, os 

episódios de crise fiscal assinalados pelas duas estatísticas ocorrem em 
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períodos sobrepostos, os quais são tipicamente associados a episódios 

efetivos de crise fiscal no Brasil.6 Note-se ainda que embora as estatísticas 

reflitam conceitos da contabilidade pública a princípio muito próximos entre si 

(déficit nominal e variação da dívida), parte das discrepâncias observadas nos 

gráficos se deve à exclusão, no primeiro caso, e à inclusão, no segundo, dos 

impactos da flutuação do câmbio nas contas públicas. Como até 2007 o Brasil 

ainda era devedor externo líquido, os movimentos de depreciação cambial 

intensificavam a deterioração das contas do governo, o que a comparação 

entre os níveis atingidos pelas funções 𝐹(𝑧𝑡) em cada uma das medidas de 

contabilidade pública deixa claro: quando se exclui das necessidades de 

financiamento o impacto dos movimentos do câmbio a função 𝐹(𝑧𝑡) supera 

com dificuldade o patamar de 80% no ano de 2003, ao contrário do ocorre com 

a função 𝐹(𝑧𝑡) quando condicionada à evolução da dívida líquida. Do mesmo 

modo, o primeiro gráfico indica uma “probabilidade” de a economia encontrar-

se em crise fiscal igual a 1 já em meados de 2015, o que não ocorre de maneira 

alguma no segundo gráfico. 

Na próxima seção iremos apresentar os resultados das estimações geradas 

na especificação econométrica apresentada. Ao contrário do que fizemos no 

primeiro relatório, onde apresentamos os multiplicadores de impostos, aqui iremos 

enfocar apenas no impacto dos gastos do governo. Além das controvérsias 

metodológicas envolvendo a efetiva capacidade de o VAR estrutural identificar os 

choques de impostos, é plausível que a elasticidade receita-PIB varie com o ciclo 

econômico ou a posição fiscal do governo, introduzindo um viés de magnitude e 

direção desconhecidas nas nossas estimativas.7 

 

3 Resultados 

3.1 Necessidades de Financiamento do Gov. Federal com BACEN 

e Gov. Regionais 

Os Gráficos 3, 4 e 5 apresentam os multiplicadores gerados pelo sistema 

com os seus respectivos intervalos de confiança de 90%.  As funções de 

resposta ao impulso (FRIs) são simuladas para um horizonte de três anos (36 

                                            

6 Infelizmente, não encontramos para o Brasil alguma tentativa de catalogar mais precisamente os episódios de 
crise fiscal ocorridos no país, impossibilitando comparar nossos resultados com alguma fonte externa. Este tipo de 
referência, graças à iniciativa do Comitê de Datação de Ciclos Econômicos (CODACE), já existe para a atividade 
econômica. 

7 As FRIs relativas aos gastos e receitas do governo podem ser conferidas no Anexo. 
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meses). Ao estimar as FRIs, não consideramos mudanças de regime produzidas 

endogenamente por mudanças em 𝑧𝑡  ao longo da trajetória. Ou seja, 

pressupomos que o sistema permanece em um dado regime por pelo menos 

três anos. A vantagem desta abordagem é que, uma vez fixado o regime, o 

modelo é linear de tal modo que as FRIs não dependem do valor inicial de 𝑧0 e 

do tamanho do choque de gastos. Incorporar mudanças de regime endógenas 

ao sistema implicaria calcular 𝑧𝑡  e 𝐹(𝑧𝑡) a cada mês ao longo da trajetória, 

especificando também as condições iniciais e a magnitude do experimento de 

política a fim de estimar as FRIs. É importante ressaltar, todavia, que ao forçar 

a economia a permanecer em um dado regime por três anos para estimar as 

FRIs, pode-se amplificar as diferenças entre regimes. Ramey e Zubairy (a sair), 

por exemplo, usando os dados de Auerbach e Gorodnichenko (2002), 

encontram multiplicadores de 0.84 na recessão e -0.59 na expansão, ao invés 

dos valores 2.24 e -0.33 estimados por Auerbach e Gorodnichenko. 

 

Gráfico 3: Multiplicadores de Gastos do Governo – Modelo Linear (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 

A curva cheia indica que o aumento de R$ 1,0 dos gastos do governo 

adiciona R$ 0,1 de PIB no impacto, e R$ 0,3 no pico da trajetória, que ocorre 

no nono mês após o choque. Convertendo os resultados para a frequência 

trimestral, obtemos um multiplicador da ordem 0,4 no impacto e 0,7 no pico, 

que ocorre no terceiro trimestre após o choque. Em um ano, o multiplicador 

acumulado é de 1,3 e estatisticamente significante. Estes resultados não 

contrastam sobremaneira com os reportados no primeiro relatório, onde 

encontramos multiplicadores de 0,6 no impacto e 0,9 no pico, o qual, todavia, 

ocorria no segundo ao invés do terceiro trimestre. 
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As estimações dos multiplicadores estão resumidas na Tabela 1: 

 

                    Tabela 1: Multiplicadores de Gastos do Governo (𝒛𝒕 = NF/PIB) 

  Impacto Pico Ac. 4 tri IC 90% 

Robusta 0,7 1,5 2,5 (1,7, 3,0) 

Linear 0,4 0,7 1,3 (1,0, 1,7) 

Frágil 0,1 -0,1 -0,1 (-2,4, 0,8) 

                                                                                          Fonte: Elaboração dos Autores 

 

O Gráfico 4 mostra as mesmas FRIs anteriores, mas agora com o intervalo 

de confiança estimado para a posição fiscal frágil. 

 

Gráfico 4: Multiplicadores de Gastos do Governo – Posição Fiscal Frágil (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 

 

Quando a posição fiscal do governo é frágil, o efeito dos gastos do governo 

no impacto é nulo, e o multiplicador estimado atinge um pico de apenas 0,1 

três meses após o choque, mas a FRI não é estatisticamente significante em 

todo o horizonte simulado. Outro aspecto importante é que o intervalo de 

confiança é assimétrico para a banda inferior, atingindo o valor de até -0,3. Em 
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base trimestral, o multiplicador é de 0,1 no impacto e seu piso é de -0,1, que 

também ocorre no terceiro trimestre após o choque. Em um ano, o multiplicador 

acumulado é de -0,1, porém não é estatisticamente significante: o teto do 

intervalo é de 0,8 enquanto o seu piso é de -2,4, evidenciando a natureza 

possivelmente assimétrica do impacto fiscal em períodos de debilidade das 

contas públicas. 

Finalmente, apresentamos a FRI em períodos de robustez fiscal com o seu 

intervalo de confiança: 

 

Gráfico 5: Multiplicadores de Gastos do Governo – Posição Fiscal Robusta (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 

 

Em períodos de solidez das contas fiscais, o efeito multiplicador dos gastos 

do governo é bastante expressivo. Com efeito, embora o multiplicador no 

impacto não seja estatisticamente significante, ele atinge 0,8 no sétimo mês e 

seu intervalo de confiança chega a superar a unidade na banda superior. 

Traduzindo as estimativas para a frequência trimestral, os multiplicadores no 

impacto e no pico atingem 0,7 e 1,5, respectivamente, ao passo que, 

acumulado em um ano, o multiplicador é de 2,5, e mesmo o piso do intervalo 

de confiança é bastante superior à unidade (1,7). 
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3.2 Dívida Líquida do Gov. Federal com BACEN e Gov. Regionais 

Os três gráficos seguintes são análogos aos apresentados na seção 

anterior, mas utilizando agora a variação do estoque de dívida como o 

indicador da posição fiscal.  Do mesmo modo, as funções de resposta ao 

impulso (FRIs) são simuladas para um período de três anos (36 meses). Visto 

que a FRI para o modelo linear é idêntica à gerada anteriormente, iremos 

apresentar apenas as funções de resposta ao impulso para as posições frágil 

e robusta das contas públicas. 

 

Gráfico 6: Multiplicadores de Gastos do Governo – Posição Fiscal Frágil (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 

 

A FRI mostra que períodos de acelerado crescimento da dívida também 

estão associados a multiplicadores baixos. A FRI estimada, tal como a 

apresentada anteriormente, não é estatisticamente significante. O multiplicador 

no impacto é de 0,1 e atinge um pico de 0,2 três meses após o choque. Em 

frequência trimestral, os resultados obtidos são compatíveis com 

multiplicadores de 0,2 no impacto e 0,3 no pico, que ocorre no segundo 

trimestre. O multiplicador acumulado em um ano também é maior quando 

usamos o crescimento da dívida, e chega a 0,6, mas sua precisão é muito 

baixa, já que o teto da banda é positivo e da ordem de 1,4. O intervalo de 

confiança também permanece ligeiramente assimétrico para a banda inferior 

neste exercício. 
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As estimações dos multiplicadores podem ser conferidas na Tabela 2: 

 

                    Tabela 2: Multiplicadores de Gastos do Governo (𝒛𝒕 = DL/PIB) 

  Impacto Pico Ac. 4 tri IC 90% 

Robusta 0,5 1,2 2,3 (1,8, 2,8) 

Linear 0,4 0,7 1,3 (1,0, 1,7) 

Frágil 0,2 0,3 0,6 (-0,9, 1,4) 

                                                                                                  Fonte: Elaboração dos Autores 

 

O Gráfico 7, finalmente, mostra a FRI associada à posição robusta e o seu 

intervalo de confiança. 

 

Gráfico 7: Multiplicadores de Gastos do Governo – Posição Fiscal Robusta (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 

 

Neste caso, do mesmo modo como os multiplicadores de períodos de 

fragilidade fiscal se mostraram superiores aos estimados na seção anterior, os 

multiplicadores para a posição fiscal robusta também são inferiores aos do 

exercício anterior. Enquanto o multiplicador no impacto é de 0,1 e também sem 
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significância estatística, o multiplicador no pico é de 0,6 depois de seis meses 

do choque inicial. Estes resultados são compatíveis com multiplicadores de 0,5 

e 1,2 na frequência trimestral. Acumulado em um ano, o multiplicador é de 2,3 

e o piso de seu intervalo de confiança permanece acima da unidade. De fato, 

os intervalos de confiança para os multiplicadores acumulados neste segundo 

exercício têm menor amplitude. 

 

4 Comparações com a Evidência da Literatura  

A literatura que trata dos impactos das políticas de ajuste fiscal em 

períodos de fragilidade das contas públicas ainda não chegou a conclusões 

consensuais. Cos e Moral-Benito (2013), usando também um STVAR na linha 

desenvolvida por Auerbach e Gorodnichenko (2012), encontraram 

multiplicadores em períodos de crise fiscal negativos, oscilando, a depender 

da variável fiscal escolhida, entre -0,1 e -0,3 para um horizonte de quatro 

trimestres acumulados. São multiplicadores, portanto, bastante próximos aos 

que estimamos quando o estado das contas fiscais é condicionado à evolução 

das necessidades de financiamento. Os multiplicadores estimados para 

períodos de robustez, contudo, divergem mais expressivamente, ficando entre 

1,2 e 2,0 para o mesmo horizonte de tempo. O exercício associado a esta 

última estimativa, gerada a partir da trajetória do nível de dívida, apresenta 

resultados mais próximos aos nossos. Além do multiplicador da ordem de 2 

quando acumulado em quatro trimestres, eles obtêm multiplicadores no 

impacto e no pico de 0,8 e 1,6, respectivamente. Os multiplicadores produzidos 

na especificação linear também são razoavelmente próximos aos nossos, 

ficando em 0,7 no impacto e 0,9 no pico. 

Ilzetzki, Mendoza e Végh (2013), por sua vez, encontram um multiplicador 

acumulado para um horizonte de cinco anos fortemente negativo ao quebrar a 

sua amostra entre países com dívida bruta baixa e elevada (> 60%), em cujo 

grupo o Brasil se inclui. O multiplicador no impacto é nulo (-0,03), e permanece 

rodando em torno de zero até cerca de 10 trimestres depois do choque, quando 

começa a declinar consistentemente até atingir o valor estatisticamente 

significante de -3,00 no longo prazo (cinco anos). Outro aspecto que merece 

ser registrado é que a relação entre posição das contas fiscais e tamanho do 

multiplicador parece independer da posição do ciclo econômico. É o que 

sugere o trabalho de Huidrom, Kose e Ohnsorge (2016), cujas estimativas para 

dados em painel apontam para multiplicadores próximos de zero quando a 

dívida do governo encontra-se em torno de 65% do PIB e a economia, em 

recessão. Este resultado é muito importante tendo em vista a crescente 
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evidência teórica e empírica de que o multiplicador fiscal tende a ser bastante 

elevado em períodos de recessão. Portanto, de maneira geral a evidência 

empírica disponível corrobora os resultados obtidos neste artigo, embora seja 

difícil conciliar a evidência de Cos e Moral-Benito para a Espanha e a deste 

trabalho para o Brasil com a magnitude do multiplicador de longo prazo obtida 

no artigo de Ilzetzki et alii. 

Contudo, há outros artigos surgidos recentemente que vêm contestando a 

prescrição de um ajuste fiscal em situações de debilidade das contas públicas. 

Anzoategui (2016), por exemplo, ao incorporar o impacto dos programas de 

austeridade fiscal implementados na Espanha após 2010 em um modelo 

DSGE para uma pequena economia aberta, encontra que a contração fiscal, 

além de ter impactado negativamente o emprego e o PIB, aumentou os 

prêmios de risco soberanos ao invés de diminuí-los, e foi incapaz de reduzir os 

níveis de dívida em termos do PIB. Seus resultados dependem crucialmente 

da presença de rigidez nominal dos salários, a qual amplifica a magnitude do 

multiplicador fiscal. House, Proebsting e Tesar (2016) também encontram que 

choques de austeridade fiscal, que os autores definem como a diferença entre 

o declínio efetivo e esperado dos gastos públicos, estão associados a menores 

patamares de PIB per capita e crescimento econômico bem como a maiores 

níveis de razão dívida-PIB. Ao desenvolverem um modelo DSGE englobando 

vários países, obtêm resultados similares aos de Anzoategui: a eliminação da 

austeridade fiscal poderia reduzir à metade as perdas de PIB na região da 

Zona do Euro. Finalmente, as estimativas produzidas por Guajardo, Leigh e 

Pescatori (2014) para as economias da OCDE também reforçam estas 

evidências ao confirmar que as consolidações fiscais tiveram efeitos deletérios 

sobre a demanda privada e o PIB. 

A composição do ajuste fiscal, no entanto, também parece ser 

extremamente relevante para determinar os custos da austeridade fiscal. 

Arellano e Bai (2016), por exemplo, a partir de um modelo dinâmico, encontram 

que a decisão de declarar moratória depende da habilidade do governo em 

aumentar a arrecadação tributária. O seu modelo, quando calibrado para 

reproduzir a economia da Grécia, é capaz de prever a recente moratória 

anunciada pelo governo, pois neste caso analisado, aumentar os impostos 

aprofundaria a recessão econômica em virtude das distorções induzidas pela 

maior tributação. Alesina, Barbiero, Favero, Giavazzi e Paradisi (2014), ao 

estudar os programas de redução do déficit fiscal levados a cabo por vários 

países da OCDE entre 2009 e 2013, também concluíram que os ajustes fiscais 

baseados em cortes de despesa foram muito menos custosos em termos de 

perdas do PIB do que aqueles baseados em aumento da tributação. 
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Portanto, embora não seja ainda consensual a avaliação dos impactos de 

programas de ajuste fiscal sobre o crescimento, e mesmo sobre as contas 

públicas, as evidências ainda assim sugerem que os multiplicadores são muito 

baixos, e eventualmente até negativos, quando o estado das contas públicas 

encontra-se debilitado. Nossas estimativas vão ao encontro dessas 

evidências, já que indicam multiplicadores essencialmente nulos durante 

períodos de fragilidade fiscal. A primeira estimação, condicionada ao estado 

das necessidades de financiamento, aponta para um multiplicador acumulado 

de -0,1 em um ano. O segundo exercício, por sua vez, condicionado ao 

crescimento do nível de dívida, é positivo em 0,6 para este mesmo horizonte 

de tempo. Ressalte-se novamente que os intervalos de confiança são 

assimétricos para a banda inferior, indicando que os efeitos da política fiscal 

são potencialmente mais negativos quando neste regime. A implicação destes 

resultados é que o programa de ajuste fiscal implementado em 2015, que 

consistiu em uma redução de despesas recorrentes da ordem de 3% em 

termos reais, ou R$ 37 bilhões a preços de junho de 2016, teve impacto nulo 

sobre a atividade econômica naquele ano. Segundo o primeiro exercício, o 

corte de gastos em 2015 teria adicionado R$ 2,6 bilhões ao PIB, ao passo que 

o segundo indica uma perda correspondente de R$ 22 bilhões (ou seja, muito 

inferior ao corte efetivamente realizado pelo Governo Central, de R$ 37 

bilhões). Ademais, direcionar o ajuste fiscal para o aumento da carga tributária, 

segundo as evidências da literatura, acarretaria efeitos provavelmente mais 

deletérios sobre a atividade econômica. 
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5 Conclusão 

Neste segundo relatório, aprofundamos as estimativas do multiplicador de 

gastos do governo no Brasil, ao aplicar a metodologia desenvolvida por 

Auerbach e Gorodnichenko (2012) para medir o multiplicador fiscal em tempos 

de fragilidade e robustez das contas públicas.  

Nossos resultados apontam para multiplicadores em torno de zero em 

situações de debilidade das contas fiscais, a depender do indicador usado para 

medir a sua solidez. Ao utilizar as necessidades de financiamento do governo, 

o multiplicador acumulado para o horizonte de um ano é negativo em -0,1. 

Quando usamos a variação da dívida pública líquida, o valor encontrado é 

maior (0,6), porém em ambos os casos, não podemos descartar a hipótese de 

que ambas estimativas sejam iguais a zero. Em períodos de robustez fiscal, 

por outro lado, o impacto dos gastos do governo pode ser bastante expressivo, 

já que, para o mesmo horizonte de tempo, os multiplicadores estimados sob 

as duas estatísticas fiscais ficam em 2,5 e 2,3, respectivamente. Finalmente, 

os multiplicadores obtidos no modelo linear, que corresponde à média da 

amostra, ficam em 0,4 no impacto e 0,7 no pico da trajetória. Estes últimos 

resultados são consistentes com os reportados no primeiro relatório. 

A implicação deste conjunto de evidências é que o programa de ajuste 

fiscal implementado em 2015, que consistiu em uma redução de despesas 

recorrentes da ordem de 3% em termos reais, ou R$ 37 bilhões a preços de 

junho de 2016, teve impacto nulo sobre a atividade econômica naquele ano. 

De acordo com a primeira estimativa, o corte de gastos teria adicionado R$ 2,6 

bilhões ao PIB. A segunda estimativa, por sua vez, indica uma perda de PIB 

correspondente a R$ 22 bilhões, ainda assim muito inferior ao corte de 

despesas efetivamente realizado pelo Governo Central. 

Em comparação com a literatura já desenvolvida sobre os multiplicadores 

fiscais, nossas estimativas são consistentes com as de Cos e Moral-Benito 

(2013) para a Espanha e Huidrom, Kose e Ohnsorge (2016) para um painel de 

países. Conforme explicam estes últimos autores, a conexão entre a posição 

das contas fiscais e a magnitude do multiplicador parece independer da 

posição do ciclo econômico, de modo que mesmo economias em recessão 

tendem a apresentar multiplicadores muito baixos durante períodos de 

debilidade das contas públicas. Ilzetzki, Mendoza e Végh (2013) também 

encontram um multiplicador acumulado para um horizonte de cinco anos 

fortemente negativo (-3) ao quebrar a sua amostra entre países com dívida 

bruta baixa e elevada, em cujo grupo o Brasil se inclui. 
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Finalmente, embora haja artigos desenvolvidos recentemente que vêm 

desafiando o consenso normativo para a política fiscal em tempos de 

fragilidade das contas do governo, a composição do programa de ajuste 

também parece ser extremamente relevante para determinar os custos da 

austeridade fiscal. Podemos citar dentro deste grupo os artigos de Arellano e 

Bai (2016) e Alesina, Barbiero, Favero, Giavazzi e Paradisi (2014). Ambas as 

pesquisas sugerem que direcionar o ajuste fiscal para o aumento da carga 

tributária pode acarretar efeitos potencialmente mais deletérios sobre a 

atividade econômica. 
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6 Anexo Metodológico 

6.1 Estimação do VAR de Transição Suave (STVAR) Estrutural 

6.1.1 Dados 

Utilizamos dados de receitas e despesas primárias recorrentes do Governo 

Central (Tesouro Nacional, Previdência e Banco Central), isto é, excluindo 

gastos e receitas atípicas, deflacionados pelo IPCA. Da arrecadação, 

excluímos a cessão onerosa de exploração de petróleo (R$ 74,8 bilhões 

creditados em setembro de 2010), as receitas com o REFIS, as antecipações 

de dividendos e as receitas com concessões e permissões. As despesas 

corrigimos pelo equacionamento de passivos (as chamadas “pedaladas”), cuja 

série foi divulgada pelo Banco Central, e pela capitalização da Petrobrás 

(ocorrida em setembro de 2010 no valor de R$ 42,9 bilhões). Para os 

indicadores de atividade, usamos séries mensais de PIB segundo a 

metodologia do Monitor do PIB publicado pela FGV/IBRE.8 Todas as séries 

foram dessazonalizadas pelo modelo de ajuste sazonal do IBC-Br.9 

 

 

 

 

 

 

                                            

8 Para os relatórios completos do Monitor, acessar o site http://portalibre.fgv.br/. 

9 A série ajustada sazonalmente do IBC-Br é calculada pelo software X13-ARIMA-SEATS. O modelo utilizado inclui 
“outliers de alteração de nível e de alteração temporária de nível no último trimestre de 2008, regressor padrão 
para ano bissexto e regressores de calendário para a composição mensal de dias da semana controlados por 
feriados nacionais. Os regressores de calendário foram construídos no software JDemetra+, considerando como 
feriados integrais as seguintes datas: Confraternização Universal (1º de janeiro), Carnaval (terça-feira, móvel), 
Paixão de Cristo (sexta-feira, móvel), Tiradentes (21 de abril), Dia do Trabalho (1º de maio), Corpus Christi (quinta-
feira, móvel), Independência (7 de setembro), Nossa Senhora Aparecida (12 de outubro), Finados (2 de novembro), 
Proclamação da República (15 de novembro) e Natal (25 de dezembro). Adicionalmente, foram consideradas como 
feriados de peso 0,5 a segunda-feira de Carnaval (móvel) e a quarta-feira de Cinzas (móvel). Os regressores de 
calendário foram corrigidos com relação às suas médias de longo prazo (i.e. são considerados em desvios em 
relação às suas médias sazonais de longo prazo).” Para mais informações, consultar os metadados da série de IBC-
Br através do link: 
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries. 

http://portalibre.fgv.br/
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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Gráfico A.1: PIB com e sem ajuste sazonal (em logs) 

 

Fonte: FGV/IBRE. Elaboração dos Autores 

 

Gráfico A.2: Despesas Primárias do Governo Central (em logs) 

 

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboração dos Autores 
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Gráfico A.3: Receitas Primárias do Governo Central (em logs) 

 

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboração dos Autores 

 

Gráfico A.4: Necessidades de Financiamento (em % do PIB) 

 

Fonte: Banco Central. Elaboração dos Autores 
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Gráfico A.5: Var. Dívida Líquida em % do PIB (em pp) 

 

Fonte: Banco Central. Elaboração dos Autores 

 

6.1.2 Especificação e Estimação 

O modelo é estimado com métodos de máxima verossimilhança. A função 

de verossimilhança obtida a partir das equações (1) a (5) é dada por: 

 

(1)                      log 𝐿 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 −  
𝟏

𝟐
∑ log|𝛀𝒕|𝑻

𝒕=𝟏 −
𝟏

𝟐
∑ 𝒖𝒕′𝛀𝑡

−1𝒖𝒕
𝑻
𝒕=𝟏 , 

onde 𝒖𝒕 = 𝐘𝒕 − (1 − 𝐹(𝑧𝑡−1))𝚷𝑅(L)𝐘𝒕−𝟏 − 𝐹(𝑧𝑡−1)𝚷𝐹(L)𝐘𝒕−𝟏 . Uma vez que 

o modelo possui uma estrutura não linear e muitos parâmetros a ser 

estimados {𝛾, 𝛀𝑅 , 𝛀𝐹, 𝚷𝑅(L), 𝚷𝐹(L)}, Auerbach e Gorodnichenko utilizam um 

procedimento iterativo. 
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Usando o fato de que, condicional a {𝛾, 𝛀𝑅 , 𝛀𝐹}, o modelo é linear em 

{𝚷𝑅(L), 𝚷𝐹(L)} , os autores impõem um palpite inicial para {𝛾, 𝛀𝑅 , 𝛀𝐹} . Daí 

estimam {𝚷𝑅(L), 𝚷𝐹(L)} a partir de Mínimos Quadrados Ponderados (WLS) 

com pesos determinados por 𝛀𝑡
−1 , de tal maneira que as estimativas 

{𝚷̃𝑅(L), 𝚷̃𝐹(L)} minimizem 
𝟏

𝟐
∑ 𝒖𝒕′𝛀𝑡

−1𝒖𝒕′𝑻
𝒕=𝟏 . 

Seja 𝐖𝒕 = [(1 − 𝐹(𝑧𝑡−1))𝐘𝒕−𝟏  𝐹(𝑧𝑡−1)𝐘𝒕−𝟏 … (1 −

𝐹(𝑧𝑡−1))𝐘𝒕−𝒑  𝐹(𝑧𝑡−1)𝐘𝒕−𝒑]  e 𝚷 = [𝚷𝑅  𝚷𝐹]  de modo que 𝒖𝒕 = 𝒀𝒕 − 𝚷𝐖𝒕′  e a 

função objetivo seja 

1

2
∑(𝐘𝒕 − 𝚷𝐖𝒕

′)′𝛀𝑡
−1(𝐘𝒕 − 𝚷𝐖𝒕

′)

𝑻

𝒕=𝟏

. 

 

A condição de primeira ordem com relação a 𝚷  é ∑ (𝚷𝐖𝒕
′𝐘𝒕𝛀𝑡

−1 −𝑻
𝒕=𝟏

𝐖𝒕
′𝐖𝒕𝚷′𝛀𝑡

−1) = 0. 

O procedimento itera em {𝛾, 𝛀𝑅 , 𝛀𝐹} até que um ótimo seja atingido. Como 

é possível que haja vários ótimos locais, é necessário testar diferentes valores 

para {𝛾, 𝛀𝑅 , 𝛀𝐹}. Finalmente, para estimar as funções de resposta ao impulso 

e os intervalos de confiança, eles utilizaram Cadeias de Markov de Monte Carlo 

(MCMC) desenvolvidas em Chernozhukov e Hong (2003). O método garante a 

obtenção de um ótimo global bem como a distribuição dos parâmetros. A 

implementação do método foi realizada a partir do algoritmo Metropolis-

Hastings no qual são realizados 100.000 sorteios para os estimadores, 

descartando-se os primeiros 20,000 sorteios. 

O procedimento para construírem as cadeias de comprimento N  pode ser 

resumido por duas etapas: 

Etapa 1: Sorteie 𝚯(𝑛) = 𝚿(𝑛) + 𝜓(𝑛) em que 𝚿(𝑛) é o n-ésimo estado do vetor 

de parâmetros na cadeia. 𝜓(𝑛)  é um vetor de choques iid sorteados da 

distribuição 𝑁(𝟎, 𝛀𝚿) e 𝛀𝚿 é uma matriz diagonal. 
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Etapa 2: O estado 𝑛 + 1 da cadeia é dado por: 

𝚿(𝑛+1) = {
𝚯(𝑛) com prob.  𝑚𝑖𝑛 {1, exp[log𝐿(𝜣(𝑛)) − log𝐿(𝜳(𝑛))}

𝚿(𝑛), caso contrário
 

 

onde 𝐿(𝜳(𝑛)) é o valor da função objetivo no vetor atual da cadeia e 𝐿(𝜣(𝑛)) é 

o valor da função objetivo gerado pelo novos valores para o vetor de 

parâmetros. 

Para escolher o vetor inicial 𝚿(0), o modelo descrito pelas equações (1) 

a (5) é aproximado pela regressão de 𝐘𝒕 em defasagens de 𝐘𝒕, 𝐘𝒕𝑧𝑡, 𝐘𝒕𝑧𝑡
2. Os 

resíduos da regressão são coletados e ajustam a equação (3) usando 

estimadores de máxima verossimilhança (MLE) para estimar {𝛀𝑅, 𝛀𝐹}. Essas 

estimativas são usadas como valores iniciais. Dados {𝛀𝑅 , 𝛀𝐹} e o fato de que 

o modelo condicionado a essas matrizes é linear, os autores obtêm valores 

iniciais para {𝚷𝑅(L), 𝚷𝐹(L)} através da equação (A3). 

A cadeia de vetores de parâmetros {𝚿(𝑛)}
𝑛=1

𝑁
 é usada para construir os 

intervalos de confiança para as funções de resposta ao impulso. São 

realizados 1.000 sorteios com reposição de {𝚿(𝑛)}
𝑛=1

𝑁
 e para cada sorteio é 

calculada uma função de resposta ao impulso. Os intervalos de confiança de 

90% são computados com o 5o e o 95o percentis da distribuição obtida. 
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6.2 Gráficos: Despesas e Receitas 

6.2.1 Necessidades de Financiamento do Gov. Federal com BACEN e Gov. 

Regionais 

 

Gráfico A.6: Gasto do Governo Central (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 
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Gráfico A.7: Receitas do Governo Central (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 

6.2.2 Dívida Líquida do Gov. Federal com BACEN e Gov. Regionais 

 

Gráfico A.8: Gasto do Governo Central (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 
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Gráfico A.9: Receitas do Governo Central (em R$) 

 

Fonte: Elaboração dos Autores 

 

6.3 Multiplicadores: Conceito e Definição 

O multiplicador fiscal é variação em unidades monetárias (R$) de alguma 

variável de atividade econômica à variação de R$ 1 nos gastos do governo. O 

multiplicador é definido como: 

(2)                                              ∆𝑌0 ∆𝐺0⁄                                     (impacto) 

 

(3)                                     𝑚𝑎𝑥𝑡=0,…,𝐻{∆𝑌𝑡 ∆𝐺0⁄ }                               (pico) 

 

(4)                                               ∑ ∆𝑌𝑡
𝐻
𝑡=0 ∑ ∆𝐺𝑡

𝐻
𝑡=0⁄                                (acumulado), 

onde  𝐻 é o horizonte definido na simulação (36 meses) e: 

(5)                                ∆𝑌𝑡 ∆𝐺0⁄ = (∆ln (𝑌𝑡) ∆ln (𝐺0)⁄ ) × (𝑌 𝐺⁄ ) 
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𝐺
𝑌⁄  é a participação dos gastos do governo no PIB. Como a relação vem 

mantendo tendência ascendente desde o início da série, isso poderia enviesar 

as estimativas do multiplicador. Por isso, optamos por utilizar a última 

observação disponível: 19% para os gastos e 20% para as receitas 

recorrentes. 
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