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CICLO ECONOMICO E POLITICA FISCAL BRASILEIRA NO PERIODO 2008-2019
Mosar Leandro Ness, Divanildo Divanildo Triches
RESUMO

Os ciclos econdmicos representam as oscilagdes de variaveis, como a producdo € o emprego
de um setor, regido ou pais. Apresentam-se de forma unica, ndo divisivel e com caracteristicas
proprias quanto a sua amplitude e sua duracdo. A economia brasileira, ao longo das duas
ultimas décadas, tem demonstrado um comportamento ciclico pronunciado. A origem de tal
situagdo pode estar relacionada a condugdo da politica econdmica, j& que a mesma pode
apresentar um carater pré ou contra ciclico. Assim, o objetivo desta tese foi o de comparar o
ciclo economico do Brasil, no periodo 2008-2019, em relacdo a politica fiscal. Um dos
problemas para se trabalhar com séries temporais ¢ que, na maioria dos casos, essas séries
apresentam pontos fora da curva. Tal situagdo pode levar a erros de estimacao. Para corrigir
esse problema, foi utilizado o Modelo de Espaco de Estado de nivel local. J& para verificar o
comportamento ciclico, uma das técnicas promissoras ¢ o Modelo de Mudanca de Regime.
Com o trabalho seminal de Hamilton (1989), abriu-se um novo campo de investigacdo
relacionado ao tema. Neste estudo, foi utilizada a técnica de Mudanga de Regime Markoviano
com Regressdo Dinamica (MS-DR). As hipdteses testadas apresentaram resultados conforme
o esperado. Foi confirmada a hipdtese de existéncia de movimento comum entre as duas
séries. O resultado deixou claro que, no longo prazo, o comportamento das séries ¢ similar,
em especial com a retirada das irregularidades. Também foi confirmada a proposi¢ao de que o
movimento das Despesas Discricionarias seja o indutor do movimento do IBC-BR.

Palavras-chave: Ciclo; Politica fiscal; Mudanca de regime.
1 INTRODUCAO

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

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

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

Diante da maior utilizagdo de politicas fiscais expansionistas, a partir de 2009, uma
questdo iminente passou a ser conhecer os efeitos das flutuagdes do produto real sobre os
gastos do governo, ou seja, saber se a politica fiscal ¢ prd-ciclica ou contraciclica.
Considera-se a politica fiscal como pro-ciclica, quando aumentos no produto real provocam
aumentos discriciondrios nos gastos publicos ou corte de impostos.

Em artigo, entdo, se as aliquotas dos impostos e os gastos discricionarios do governo,
como uma fracdo do PIB, permanecerem constantes, ao longo dos ciclos de negocios, entdo a
politica fiscal deveria ser contraciclica e, assim, ser capaz de mitigar os efeitos das crises
econdmicas sobre o PIB e o emprego. Conforme Alesina et al. (2008), uma politica fiscal
contraciclica deve ser esperada por trés motivos: (i) os gastos totais do governo como
propor¢ao do PIB deveriam cair por causa dos estabilizadores automaticos (ii) com aliquotas
de impostos constantes e algum grau de progressividade, as receitas do governo como
proporcao do PIB deveriam aumentar e (iii) como resultado, os superdvits orcamentarios, em
percentual do PIB, também deveriam aumentar.

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

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

O estudo sobre os ciclos econdmicos e sua relacdo com a politica fiscal no Brasil sob
diferentes tipos ¢ tema relevante ao atual debate académico, com importantes implicacdes de
politica econdmica. Os resultados aqui obtidos corroboram as evidéncias obtidas em estudos
similares, no sentido de que, no periodo pds crise econdmica internacional de 2008, a
politica fiscal no Brasil ¢ pro-ciclica. Este estudo deve contribuir a literatura sobre o tema, ao
constatar empiricamente que a ciclicidade da politica fiscal brasileira acabou por interferir no
crescimento do PIB, via contracdo dos investimentos por parte do governo. Além disso,
destaca-se um rigoroso tratamento nos dados fiscais, no sentido de se tratar, adequadamente,
as séries das despesas discricionarias em relagdo aos eventos atipicos ou ndo recorrentes
(outliers). Este estudo apresenta o comovimento entre as séries das despesas discricionarias e
do IBC-BR, a fim de demonstrar a pro-ciclicidade da politica fiscal brasileira.

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

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

No Brasil, as flutuagdes da economia tém se alternado entre periodos de recessao e
outros de médio crescimento no PIB. Os desequilibrios estruturais, somados a uma condugao
de politica econdmica que ndo desperta confianga, tém retardado a geragdo de um circulo
virtuoso de crescimento econdmico e aumento de renda.

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

A relagdo entre ciclo econdmico e politica fiscal refere-se ao nivel de atividade da
economia. Em momentos em que a demanda agregada da economia se encontra acima da
capacidade de oferta, a contragdo de gastos do governo atua no sentido de reduzir a
velocidade do crescimento. J& na fase depressiva, a politica fiscal tem por objetivo estimular

XXI1II Mostra de Iniciagdo Cientifica, Pos-Graduagdo, Pesquisa e Extensdo Programa de Pos-Graduagdo em Administragéo | 3



N gt CONECTANDO
XUCS - \ feori A
PPGA | N | [cO1 za

a demanda agregada. Isso faz com que as empresas possam vender seus produtos para o
governo e voltar a contratar trabalhadores e a reativar a economia.

Como visto, a politica fiscal pode ser pré ou contra ciclica. A indagacdo que fica
refere-se ao fato que, em paises que tém uma divida publica elevada, o efeito da politica
fiscal pode ndo ser o esperado, agindo no sentido de acompanhar o movimento da economia.
No Brasil, desde que se adotou o teto de gastos, a economia tem apresentado baixas taxas de
crescimento, o que refor¢a a percep¢do de que a politica fiscal apresentaria um movimento
pro-ciclico no caso brasileiro.

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

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

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

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

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

A artigo esta dividida da seguinte forma: no segundo capitulo sdo discutidas as ideias
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que embasam a Teoria dos Ciclos Econdmicos; no terceiro capitulo, ¢ apresentado o contexto
histérico da economia brasileira; no quarto capitulo, ha o relato da investigacdo sobre se
existe o processo de comovimento entre as varidveis, seus regimes de crescimento € as
probabilidades de transicdo entre estes. Por fim, ¢ feita a descrigdo dos dados e sao
apresentados os resultados dos testes estatisticos para os modelos a serem elaborados.

2 0OS CICLOS ECONOMICOS E A POLITICA FISCAL

A presente secdo tratard de dois assuntos apds uma breve revisdo sobre ciclos
econOmicos, serd apresentado a defini¢do do multiplicador fiscal e o efeito histerese. Na
sequéncia sdo apresentados os fatos econdomicos sobre a economia brasileira entre 2008 e
2019.

Como evidenciado, o ciclo econdmico representa o movimento flutuante da economia
entre distintas fases. O objetivo da politica econdmica pode ser a estabilizagdo desse
comportamento entre as diferentes fases do ciclo. A politica fiscal ¢ um dos instrumentos
utilizados para promover a estabilizacgdo do movimento ciclico, em especial as fases
recessivas, que seguramente formam o lado perverso do ciclo econdmico. A politica fiscal
expansionista tanto pode estabilizar a demanda agregada, quanto em um contexto de
endividamento, levar a um aumento do nivel de incerteza e de risco. A forma como se pode
observar o comportamento da politica fiscal ¢ por meio do multiplicador fiscal, de acordo
com De Long e Summers (2012) apud Pires (2017). O mesmo mede a variagdo do Produto
Interno Bruto (PIB) em resposta aos gastos do governo.

Para entender o papel do multiplicador fiscal no contexto do ciclo econdmico
torna-se necessario explicar o conceito de histerese. A mesma foi importada da fisica para a
economia e trata da tendéncia de uma varidvel conservar uma determinada propriedade,
mesmo na auséncia do estimulo que a gerou. Por exemplo, o fato de uma economia com
elevada taxa de desemprego apresentara uma for¢a de trabalho com baixa experiéncia e
produtividade, por conseguinte as oportunidades de emprego serdo menores e o desemprego
torna-se estrutural e de dificil solucdo. Khan (2012), que estudou os salarios nos Estados
Unidos entre os ciclos econdmicos, constatou-se que os trabalhadores que iniciaram sua vida
laboral nas recessdes apresentavam uma defasagem salarial em relagdo aos trabalhadores que
iniciaram nos momentos de prosperidade.

A literatura esclarece que para poder medir o efeito da histerese € necessario que a
economia apresente um comportamento do PIB efetivo abaixo do PIB potencial por um
tempo longo. Assim os efeitos observados tanto no mercado de trabalho, quanto no estoque
de capital acabam por serem sentidos. Pires (2017) descreveu duas condi¢des para que o
efeito histerese seja plausivel: 1) auséncia de restricdo ao crescimento pelo lado da oferta, e
2) taxa de juros baixas que reduzam o custo de financiamento da politica fiscal. As
condicdes afetardo o modelo da seguinte forma. Primeiro, no periodo presente, os precos sao
predeterminados ou ajustam-se lentamente e o nivel de produgdo ¢ determinado pela
demanda. Segunda, o efeito histerese, caracteriza-se por uma taxa de desemprego elevado
que mantém recursos 0ciosos na economia, por outro lado, o nivel de investimento também ¢
baixo o que leva a um crescimento lento do estoque de capital. Assim, ambos os efeitos
reduzem o PIB potencial, no longo prazo esse determinara a producdo e a oferta. Temos
entdo, que o PIB potencial e o efetivo irdo diferir por uma fracdo n que revelard a magnitude
da recessao.
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Em se tratando de multiplicadores fiscais e sua relagdo com o ciclo econdmico se
evidenciou que esses sdo mais elevados durante as recessdes. Mittnik e Semmler (2011)
mostraram que atividade econdmica norte-americana mostrou-se bem caracterizada tanto em
um regime de baixo, quanto de alto crescimento. Auerbach e Gorodnichenko (2011)
revelaram, a partir de um modelo Var com regimes Threshold, que o multiplicador fiscal
para os gastos durante recessdes situa-se entre 1 e 1,50 e para as receitas € proximo a zero. J&
Bachmann e Sims (2011) encontraram evidéncias de que o multiplicador fiscal ¢ proximo de
zero nas expansoes e proximo de 3 nas recessdes. Por fim, Shoang (2011) relata
multiplicadores fiscais que variam entre 3 e 3,5 durante as recessdes e de 1,5 quando a
economia esta em expansao.

2.1 A ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 2008 ATE 2019

A economia brasileira a partir dos anos 2000, segundo Pires (2017) passou por trés
ciclos distintos, mas que exigiram esfor¢o da sociedade para enfrentar as adversidades dos
mesmos. Uma das peculiaridades ¢ que a politica fiscal brasileira apresenta elevada
correlagdo positiva com o ciclo econdmico, assim pode- se discutir a performance da
economia brasileira a partir dos ciclos fiscais. No periodo entre 2000 e 2010, a taxa média de
crescimento do PIB foi de 3,77%, junto com esse veio o crescimento das receitas, o que
colaborou para a manutencdo do resultado primério do governo. Mesmo sendo a politica
fiscal no Brasil rigida, as receitas tributirias acompanharam a atividade econémica com
defasagem de um ano. Elas mantiveram-se em crescimento até 2012, quando entdo entram
em tendéncia de queda. Pode-se, portanto, afirmar que a politica fiscal apresenta uma rigidez
institucionalizada, por meio de rubricas no orgamento.

Por isso que ao definir politica fiscal, acredita-se que o indicador mais apropriado sao
os gastos discriciondrios, Blanchard e Perroti (2002), foram os precursores ao retomar as
discussdes a respeito dos multiplicadores fiscais a partir de um estudo de Vetores
Autoregressivos (VAR) estrutural encontraram multiplicadores entre 0,90 e 1,29. J& para a
carga tributéria esses variavam entre -0,75 e -0,50, esses resultados serviram para renovar o
interesse dos economistas sobre o assunto. Perroti (2008) aplicou a mesma metodologia ¢
observou multiplicadores dos gastos em torno de 0,70. J&4 Mountford e Uhlig (2007), criaram
um método alternativo de identificagdo para o Var com restrigdes, o valor do multiplicador
fiscal dos gastos ficou entre 0,65 e -0,5. Outra forma de utilizar o var ¢ feita por meio da
pesquisa empirica para escolher o periodo de investigacdo e assim evidenciar os choques,
Kren e Gordon (2010) revisitaram os choques fiscais na II Guerra Mundial e concluiram por
multiplicadores fiscais em torno de 1,80. J& Almunia, Benetrix ¢ Eichengreeen (2009)
obtiveram multiplicadores fiscais entre 1,2 e 2,5.

Assim, o ajuste em meio ao ciclo economico ¢ feito por meio de cortes ou acréscimos
no investimento publico (um dos principais componentes dos gastos discricionarios), tal
situacdo impacta a atividade econdmica, pois sdo os investimentos que apresentam o maior
efeito multiplicador na economia. Na figura 01 como se pode observar o grafico da direita
apresenta uma tendéncia deterministica de crescimento ao longo do tempo, com uma quebra
estrutural entre setembro e dezembro de 2013. Ja no grafico da esquerda das Despesas
Discricionarias observa-se um comportamento flutuante, com caracteristicas de sazonalidade
e pelo menos duas irregularidades bem pronunciadas. Uma série temporal apresenta quatro
componentes distintos: tendéncia, sazonalidade, ciclos e irregularidades. Em relagcdo a
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sazonalidade observa-se esse componente quando a periodicidade da série temporal for
inferior a um ano. O objetivo do presente estudo ¢ investigar a relacdo entre as mesmas,
assim, torna-se necessario o tratamento da série das Despesas Discricionarias, uma vez que,
apresenta ocorréncias de irregularidades muito acentuadas.

Figura 1 - Graficos das Séries IBC-BR de Despesas Discricionarias periodo 2008-2020
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em Bacen (2021) ¢ Ministério da Economia (2021).

Do lado das despesas nao discriciondrias, de acordo com Pires (2017), em 2008 o
pagamento de ativos e inativos e previdéncia e assisténcia consumia mais de 64,0% do
orcamento. Outra fonte de gastos era o pagamento de juros, que sdo a diferenca entre os
juros pagos sobre os passivos do governo e os juros recebidos sobre os ativos do governo. O
maior custo para o orcamento financeiro ¢ a manuten¢do das reservas internacionais, que
ultrapassa os 20,0% do PIB e que gera um custo superior a 2,0% do PIB. O principal efeito
da relacdo entre receitas e despesas ¢ a divida publica, essa ¢ a que em ultima instancia
determina os rumos da politica fiscal.

A figura 02 apresenta a dispersdo entre as despesas discriciondrias, no eixo
horizontal, e o IBC-BR, no eixo vertical. Como se pode observar na Figura 1 as despesas
discriciondrias apresentam as duas irregularidades. Ja na Figura 2 apds se ajustar a escala
elimina-se os pontos extremos e torna-se possivel observar uma dispersdo que sugere um

movimento comum entre o comportamento das despesas discricionarias e do IBC-BR para o
periodo analisado.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em Bacen (2021) e Ministério da Economia (2021).

A condugao inicial das politicas cambial, monetéria e fiscal do primeiro governo Lula
entre 2003 e 2006 se assemelhou ao governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), porque a
taxa de juros continuou alta, cAmbio valorizado e promog¢ao de superavits primarios. Esse
ultimo fator foi necessario devido ao acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI),
além de ser essencial para manter sustentavel a relacdo divida publica/PIB. Lula assumiu
esse compromisso, promovendo um ajuste fiscal ¢ mantendo alta a taxa de juros. Para
maiores detalhes ver Carcanholo, (2010); Filgueiras; Pinto, (2007); Novelli, (2010); Pires et
al., (2010. No segundo mandato de Lula, entre 2007 e 2010, o Brasil apresentava
estabilidade da inflagdo; dos indicadores externos; cambio equilibrado; aumento das
exportagodes; crescimento do consumo das familias; e o déficit publico estavam reduzindo, o
que propiciava crescimento do PIB, conforme explicaram Lacerda et. al., (2018) e Morais &
Saad-Filho, (2011).

O periodo entre 2008 e 2009, formou um ponto de inflexdo na trajetoria de
crescimento da economia brasileira. De acordo com Pires (2017), o Brasil foi uma das
ultimas economias a ser atingida pela crise financeira internacional. Em 2007, o crescimento
do PIB, acompanhado da redugdo das taxas de desemprego e o crescimento da renda, eram
significativos. A preocupacao com a escalada da inflagdo fez com que o Banco Central
adotasse uma politica monetaria restritiva para conter a alta de pregos. O PIB cresceu entre o
quarto trimestre de 2007 e terceiro de 2008 aproximadamente 6,30%.

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

A economia brasileira adotou um conjunto de medidas antes da crise de 2008, que
tornaram o enfrentamento dessa menos complicado, que foram: (i) o crescimento das
transferéncias sociais, (ii) o aumento do salario minimo. (iii) o aumento dos investimentos
publicos, (iv) as desoneragdes feitas sobre a producdo, e (v) a reestruturagdo das carreiras
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dos funcionarios publicos. O conjunto dessas medidas logrou o efeito de implementar uma
politica fiscal expansionista. A rede de protecdo social cresceu de 6,52% em 2002 para
8,48% em 2009. Outro fator que impulsionou a expansdo das transferéncias foi a nova regra
de valorizacao do salario minimo que buscava recompor o seu valor histérico. O efeito dessa
recomposi¢do ¢ a indexacdo do mesmo sobre outros beneficios como o seguro desemprego e
o piso da previdéncia. Com isso o aumento do salario minimo impactou a renda disponivel
do setor privado. Os investimentos publicos que ja vinham em recuperagdo desde 2003
terminaram em 2009 em 2,50% do PIB. A nova politica industrial brasileira trouxe a
desoneragdo da producdo que chegou a 0,30% do PIB. Como se observou a trajetoria da
politica fiscal em 2008 era expansionista e se manteve em 2009.

De acordo com Lacerda et. al. (2018) e Morais e Saad Filho (2011) foi com o
Programa de Aceleragdao do Crescimento (PAC), lancado em janeiro de 2007, como outro
fator de elevagdo dos investimentos, visando parcerias publico-privadas e elevagdo da
atividade econdomica. Segundo Erber (2011), o PAC se baseou em cinco pilares de
investimento: em infraestrutura; residencial; capital fixo; inovagdo; e politica externa
independente.

A armadilha fiscal esteve presente no governo Lula, conforme Carcanholo (2010) a
divida publica aumentava continuamente e atingiu 60% do PIB em 2010. A taxa de juros alta
e a oferta de titulos da divida publica foram utilizados para contrapesar a entrada de capital
externo. A conta de servigos sofreu deterioragcdo, onde o pagamento de juros, amortizacoes,
royalties lucros e dividendos, acresceram. O que indica vulnerabilidade externa, devido ao
alto grau de abertura ao capital externo, agravou-se com a crise de 2008.

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

Dilma Rousseff tem seu primeiro mandato entre 2011 e 2014 iniciou com
crescimento econdmico positivo, € com a inflagdo embora dentro da meta mantinha-se em
elevagdo e a heranca do aumento da divida publica, conforme explicaram Giambiagi et al.
(2016); Salomao; Marques Jr., (2018). Guido Mantega foi mantido como Ministro da
Fazenda ¢ o modelo de crescimento baseado em politicas monetaria, fiscal e crediticia
expansionistas mostraram sinais de declinio, logo apo6s se esgotou o limite fiscal
frequentemente utilizado como solugao na historia econdmica brasileira.

Entretanto, Ribeiro (2017) comentou que, no inicio do governo Dilma foram
utilizadas politicas contracionistas, ¢ posteriormente expansao do crédito para investimento,
cambio desvalorizado e redu¢do da taxa de juros, com inflagdo na meta. A baixa da taxa de
juros foi utilizada para diminuir o custo da rolagem da divida. Porém, tais medidas ndo
seguiram por muito tempo, € 0 governo passou a controlar a taxa de cambio, para evitar
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valorizagdo, por meio de Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e recolhimento
compulsodrio de dolares nos bancos.

O setor externo passou a ser desfavordvel ao Brasil de acordo com Lanazana (2017),
visto que mesmo com a elevacao dos precos das commodities em 2009, a tendéncia de
crescimento da China foi interrompida. A unido dos fatores: expansao da demanda interna;
declinio dos termos de troca; valorizacao cambial, e elevacdo das importagdes, acarretaram
em deterioragdo das contas externas, onde a entrada de capitais ndo foi suficiente para cobrir
o déficit das TC.

No final de 2011 o Brasil entrou na armadilha da renda média, onde o pais apresenta
taxas de crescimento econdmico consideraveis em alguns anos, porém ndo conseguiu
sustenta-lo por mais tempo. Um indicador que mostra o motivo da ruptura desse crescimento
¢ o indice de produtividade por trabalhador, que apresentou queda no periodo de 2011/2015.

O cendrio macroecondmico de acordo com Pires (2017), em 2015 foi abalado por
uma série de choques negativos, que criaram uma recessao que impactou o crescimento de
forma negativa, entre os choques temos: (i) A deterioracdo dos termos de troca com queda de
mais de 17,0% entre julho de 2014 e dezembro de 2015, foi motivada por um crescimento
econdmico mundial menor. (ii) A capacidade de geragdo de energia atingiu um patamar
proximo ao do racionamento de 2001, se concentrou em Sao Paulo e Rio de Janeiro e fez
com que setores da industria eliminasse investimentos em funcdo das restricdes no
abastecimento de agua. (iii)) Entre dezembro de 2014 e 2015, os pregos monitorados
aumentaram 20,15% em média, esse movimento acelerou a inflagdo e a taxa de juros. O
resultado foi uma reducdo do consumo das familias e reducdo do crédito. (iv) A Petrobras
reduziu o ritmo de investimento entre 2013 e 2015, fato que contribuiu para uma redugdo do
PIB da ordem de 2,50%. (v) Entre agosto de 2014 ¢ dezembro de 2015 a taxa de cambio
sofreu uma redu¢do da ordem de 70,0%. Esse efeito no curto prazo é contracionista, pois
afeta as empresas que estdo expostas, com financiamentos em moeda estrangeira. O
resultado acumulado desses choques, foi uma queda do PIB em 2015 da ordem de 3,80%.
Esse resultado ndo se restringiria ao ano em curso, mas, afetaria também o seguinte.

Com o objetivo de alcangar a meta fiscal de 2015, foram adotados pelo governo uma
série de medidas, conforme Pires (2017) explicou, pelo lado da despesa. A primeira foi a
descontinuacdo do subsidio a tarifa de energia elétrica. A segunda foram corregdes sobre o
seguro desemprego, abono salarial, pensdo por morte, auxilio doenga, seguro do pescador
artesanal. A corre¢do dessas duas medidas representou uma economia de R$ 25 bilhdes aos
cofres do governo. Pelo lado da receita, foram revertidas desoneragdes sobre a CIDE
combustiveis e sobre a folha de pagamento. Além disso, também foi revisto a redugdo de IPI
sobre bens duraveis. No todo, o aumento de arrecadacdo foi da ordem de R$ 25,6 bilhoes.
Todo o ajuste do governo em 2015 chegou a 2,27% do PIB, sendo 19,0% pelo lado das
receitas e 81,0% pelo lado das despesas. Como era esperado o impulso fiscal entre 2014 ¢
2015 revelou uma queda de arrecadacdo -0,46%, pelo lado dos gastos os investimentos
foram os mais atingidos, com uma queda de -0,61%.

ApoOs o impeachment de Dilma, o vice-presidente Michel Temer assumiu a
presidéncia de forma interina, até tomar posse oficialmente em 31 de agosto de 2016.
Escolheu como Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, que presidiu o Banco Central nos
dois mandatos de Lula, e possuia credibilidade perante o mercado externo. Entretanto a
economia brasileira estava em estagflacdo, alta taxa de desempregados, e havia incertezas
politicas.
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As medidas adotadas pelo governo Temer reforgaram conforme comentaram Prates,
Fritz e Paula (2019), os fundamentos macroeconémicos, com um vié€s ortodoxo: (i) menos
intervengdo no cambio; (ii) redugdes gradativas da taxa de juros; (iii) inflacdo em queda; (iv)
politica monetaria e fiscal contracionista, essa com imposi¢ao de teto ao gasto publico, por
meio de um reajuste maximo com base no IPCA do ano anterior. Houve reducao do papel do
estado na economia, por meio de cortes nos investimentos publicos e gastos sociais;
flexibilizacdo das relagdes trabalhistas; novas privatizacdes; queda dos empréstimos via
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES); ndo investimento em
politicas industriais.

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

Uma opg¢ao do governo Temer para promover crescimento econdmico, foi estimular o
consumo das familias, segundo Cubero e Mendonga (2020); com liberagdo das contas
inativas do FGTS em mar¢o de 2017. O que causou impacto positivo no PIB devido ao
aumento da demanda, porém, somente no curto prazo. Entretanto, esta escolha impossibilitou
o uso do fundo como mecanismo de investimento na construcao civil, sanecamento basico e
aquisicdo da casa propria pela populagdo de baixa renda.

Além da crise econdmica, o Brasil estava com problemas na divida publica, para
Chaves, Reis e Guimaraes (2018); essa avangava continuamente. As metas de déficit publico
foram anunciadas e depois elevadas, e o déficit primario continuou a aumentar. As despesas
com juros e encargos da divida, que representam a despesa financeira da nagdo, expdem que
o impasse das contas publicas equivale ao gasto financeiro do Estado, advindo dos resultados
da politica monetaria focada em juros altos.

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

Além da economia possuir dificuldades estruturais que dificultaram a retomada do
crescimento, conforme Santana e Costa (2017) descreveram o governo Temer tinha uma unido
de problemas economicos entre eles destacavam-se: divida publica excessiva; alto nivel de
desempregados; taxa de juros elevada, que reduziu somente no final de 2016, mas a ritmo
lento, devido ao spread bancario ter reduzido, mas continuar elevado; e a inflagdo somente
diminuiu ap6s 2017, pelo fato de alguns fatores como, uma boa safra que reduziu o preco dos
alimentos. A recessdao econdmica brasileira do periodo, associada com a politica fiscal
contracionista, causaram uma queda no investimento privado para o nivel mais baixo dos
ultimos 16 anos. O Boletim Macro da Fundagdo Getulio Vargas (FGV) assinalou que no ano
de 2019, a inflagdo apresentou oscilagdes, onde os responsaveis foram: efeitos sazonais,
desvalorizagdo cambial e choques de oferta; na politica monetéria, a Selic foi reduzida e
terminou o ano em 4,5%. A contrac¢do ocorreu devido a um conjunto de politicas econdmicas,
como as reformas, que reduziram o risco pais, e geraram queda da inflagdo e da taxa de juros
real; a taxa de cambio apresentou variagdes, mas a tendéncia foi a desvalorizagdo; em relagao
a expectativas dos empresarios elas se elevaram, mas as dos consumidores retrairam; houve
reducdo da taxa de desemprego (passou de 11,6% para 11,0% no ultimo trimestre de cada
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ano); o PIB fechou o ano com saldo positivo; no ambito fiscal, diversos estados estavam com
dificuldades financeiras, e as reformas realizadas e as previstas ajudariam a reduzir o déficit
publico e a divida publica; o resultado das contas externas foi desfavoravel ao Brasil, com
déficit em Transacdes Correntes que atingiu 3% do PIB.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo, para consecugdo de seus objetivos, foi construido com base em
duas metodologias distintas. Preliminarmente, sdo corrigidos os efeitos da sazonalidade e
identificadas as irregularidades presentes na série dos gastos discricionarios, por meio do
método Census-X13 e utilizando o modelo de estado espago, respectivamente. No momento
seguinte, ambas as s€ries serdo estimadas separadamente com o modelo de Mudanca de
Regime, com o objetivo de estimar os movimentos ciclicos, sua duracdo e permanéncia
nesses estados.

3.1 MODELOS DE ESPACOS DE ESTADOS

A forma geral do Modelo Espago de Estado se aplica a uma série temporal univariada
(y7). Intuitivamente, a ideia ¢ decompor a série em trés componentes: tendéncia,
ciclico/sazonal e irregularidades. De acordo com Commandeur e Koopman (2007), um
exemplo basico do modelo de espaco de estado ¢ o modelo de nivel local. Nesse modelo, o
componente de nivel pode ser entendido como o equivalente a intercepto de um no modelo
de regressdo classico. No entanto, enquanto no modelo de regressao classico esse parametro
¢ fixo no tempo, no modelo espago de estado o pardmetro pode mudar de um ponto no tempo
para outro especificamente, caso o nivel componente ndo mude ao longo do tempo e seja
fixo para todos os pontos de tempo, o componente de nivel serd equivalente ao intercepto.
Em outras palavras, esta especificagdo estabelece um nivel global e aplicavel para todos os
pontos de tempo. Quando o componente de nivel se altera ao longo do tempo, o componente
de nivel se aplica localmente e, portanto, o modelo correspondente ¢ referido como o modelo
de nivel local. O modelo de nivel local, para ¢t = I, ..., T, pode ser concebido da seguinte
forma:

Ve = Ue T & e.~NID(0,d¢) (1)
s = B 5y fr”NID(O:U{g) (2)

em que uutt € o nivel ndo observado no tempo t, eett € o disturbio no tempo t, e &1t € o
disturbio de nivel no tempo t. Na literatura sobre modelos de estado espaciais, as perturbagdes
de observagdo E&tt também sdo chamadas de componente irregular. A observagdo e os
distiurbios de nivel sdo todos considerados independentes, normalmente distribuidos com
média zero e variancias coee 2 e 66EE 2, respectivamente. A equagdo (4.1) ¢ chamada de
equacdo de observacdo ou de medi¢do, enquanto a equacdo (4.2) ¢ chamada de equacgdo de
estado. O modelo nivel local também ¢ conhecido como modelo de passeio aleatorio mais
ruido, onde o ruido se refere ao componente irregular. Ainda conforme explicaram
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Commandeur e Koopman (2007), a equagao (2) ¢ decisiva para a analise de séries temporais.

Na equagdo de estado, dependéncias na série temporal observada sdo tratadas
deixando o estado no tempo t + 1 ser uma fun¢do do estado no momento t. Portanto, leva em
consideragdo que o valor observado da série no momento t + 1 ¢ semelhante ao valor
observado da série no ponto de tempo t, quando comparado a qualquer outro valor anterior da
série. Quando a variancia de &t = 0, o modelo (2) se reduz a um modelo deterministico e,
nesse caso, o nivel ndo varia ao longo do tempo. Por outro lado, quando o nivel pode variar ao
longo do tempo, ¢ tratado como um processo estocastico. Quanto menor 662, menor sera as
mudangas no nivel da série.

Geralmente, em modelos de espago de estado, o valor do estado nao observado no
inicio do tempo série, ou seja, em t = 1, € desconhecida. Existem duas maneiras de lidar com
esse problema. Pode-se com base em pesquisas anteriores fornecer o primeiro valor, ou este
primeiro valor ¢ estimado por um procedimento que se enquadra na classe de estado métodos
espaciais, em razdo das caracteristicas desse estado serem desconhecidas. Na modelagem de
espaco de estado, a segunda abordagem ¢ chamada de inicializagdo difusa.

Na analise de regressao classica, os parametros desconhecidos sdo o intercepto € os
coeficientes angulares de regressdo, para os quais as estimativas podem ser obtidas
analiticamente. Em métodos de espago de estado, os parametros desconhecidos incluem as
variagdes de observagdo e perturbacdo de estado. Esses ultimos parametros sdo também
conhecidos como hiperparametros. Ao contrario da andlise de regressdo classica, quando um
modelo de espago de estado contém dois ou mais hiperpardmetros, a estimativa desses
hiperparametros requer um procedimento iterativo. As iteragdes visam maximizar o valor da
funcao de verossimilhanca em relagdo aos hiperpardmetros. Para isso, métodos de otimizagao
numérica sdo empregados baseando-se em uma busca iterativa para encontrar o0 maximo de
uma forma numericamente eficiente.

3.2 METODOLOGIA MS-DR: UMA REVISAO TEORICA

Os modelos de Mudanga de Regime permitem que uma parte do modelo dependa do
estado da economia, o 'regime'. Por exemplo, a média de um modelo de regressdo pode diferir
entre recessoes ¢ expansdes. Existem varios tipos de modelos que implementam essa nogao,
de diferentes maneiras, incluindo autorregressdes de limiar autodirigidas, os Modelos de
Multiplos Regimes Autorregressivo com Limiar Autoexcitante (SETAR) (TONG, 1990)
Modelos Autorregressivo com Transi¢do Suave Logistica (LSTAR) (TERASVIRTA, 1994) ¢
modelos de Mudanga de Regime de Markov (HAMILTON, 1989). Aqui serdo apresentados os
modelos de Mudanca de Regime de Markov. Para este tipo de modelo, a especificacdo, dentro
de cada regime, € linear. Além disso, as probabilidades de transi¢ao sdo estimativas que regem
o movimento de um regime para outro. Esses t€ém uma estrutura markoviana, motivando o
nome. O modelo de série temporal resultante ¢ ndo linear, o que exige técnicas numéricas,
para o calculo.

Uma boa visdo geral dos modelos de Mudanga de Regime pode ser encontrada em
Terasvirta (2006); para o modelo de Mudanca de Regime de Markov, especificamente, ¢
interessante a abordagem de Hamilton (1994), no capitulo intitulado Modeling Time Series
with Changes in Regime, ¢ o artigos originais de Hamilton (1989) e Hamilton (1990). As
monografias de Krolzig (1997), Kim e Nelson (1999), Cappé, Moulines ¢ Ryde'n (2006) e
Frithwirth-Schnatter (2006) fornecem discussao dos modelos. Para exemplificar os modelos
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de Mudanga de Regime, pode-se considerar a Figura 4.1, que apresenta o PIB real trimestral
dos EUA em logaritmos naturais, bem como a taxa de crescimento do PIB, ou seja, a
diferenca dos logs:

Ayt = log(yt) —log(yr-1) (3)

As areas sombreadas sdo as recessdes, conforme determinado pelo comité do ciclo de
negdcios do National Bureau of Economic Research (NBER). O pico mais recente foi
dezembro de 2007, com a recessdo seguinte, associada com a crise financeira, até junho de
20009.

O objetivo de um modelo de Mudanga de Regime ¢ permitir medir a fase do ciclo,
mesmo com um comportamento desigual em diferentes estados da economia. Ao mesmo
tempo, estima-se se hd uma transicdo de um estado para outro. A datagdo das fases ¢ outro
componente obtido a partir da estimagdo. Mesmo que raramente as datas exatas ndo sejam
conhecidas, o resultado aproximado se assemelha muito da realidade. Portanto, ao permitir
que a taxa média de crescimento, em uma recessdo, seja diferente da normal, podemos
classificar a economia como em recessdo ou em crescimento normal: Um modelo de dois
regimes que poderia corresponder a datacdo do ciclo NBER do grafico 7. O desempenho das
médias, no entanto, pode ndo ser suficiente para explicar o fendmeno. Também se pode
verificar um comportamento dinamico, diferente nos dois regimes, ou talvez seja necessario
ampliar para trés regimes, com o objetivo de ter uma descricao satisfatoria da série.

Um modelo simples de Mudanca de Regime seria:

Regime (0) yt=M(0) +pyt—1+e€t

Regime (1) yt=M(0)+pyt —1+¢€t
et~N|[0, o2] Q)]
A numeragdo dos regimes ¢ arbitraria. Se escrevermos St para a variavel que denota regime, entdo
a média pode ser escrita como uma fung¢do de p(St):

Uo Se Sy = O(recessio)

ul se St = 1(expansao) (%)

u(se) = {

A interpretagdo ilustra a arbitrariedade da numeracdo: chamamos apenas regime 0 para
recessao, se u0 < ul. Caso contrario, € possivel trocar os rotulos dos regimes.

3.3 ESTIMATIVAS PARA OS MODELOS DE MUDANCA DE REGIME DE MARKOV

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

A probabilidade logaritmica, que ¢ uma fun¢do dos parametros em (4.17) ou (4.18),
bem como a probabilidade de transi¢ao pi|j, pode entdo ser maximizada, sujeita a restrigao de
de probabilidades entre 0 e 1. A maior parte da literatura sugere o uso do EM algoritmo de
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Dempster, Laird e Rubin (1977), seguindo Hamilton (1990). Pode-se, no entanto, usar a
abordagem de programacdao nao linear, de Lawrence e Tits (2001): por essa abordagem
convergir mais rapidamente e seu resultado ser mais robusto do que o algoritmo EM. Uma
outra alternativa ¢ usar métodos de fluxo de Markov com simulacao de Monte Carlo para esse
tipo de estimacao, veja Kim e Nelson (1999) e Frithwirth-Schnatter (2006).

O modelo (4.1) pressupde a existéncia de uma matriz ortogonal de estados (s), com
média e varidncias constantes. Assim, ¢ possivel considerar que as varidveis selecionadas
respondam de maneira similar a estimagao, tanto para as Despesas Discricionarias quanto para
o IBC-BR. Aqui, pretende-se verificar a presenca ou ndo de comovimento entre ambas:

Ve =V (St) + ay;_, + €, €,~IIN[0,0%] (6)

O modelo (2) derivado do modelo (1), além de apresentar os estados (s), detalha o
componente autorregressivo, tradicional em modelos dessa dimensdo. Para poder estimar o
modelo, fez-se necessaria a escolha do numero de estados. A literatura econométrica
recomenda o principio da parcimonia, ou seja, a escolha devera recair sobre os modelos que
apresentem o menor erro possivel. Nesse caso, utilizou-se a presenca de trés estados: baixo,
médio e alto crescimento.

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

4 RESULTADOS E ANALISE

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

4.1 MODELOS DE ESTADO ESPACO

O primeiro passo ¢ dessazonalizar a série das despesas discricionarias, por meio do
método CensusX-13. A linha em azul, na Figura 3, representa a série em nivel; ja a linha em
vermelho corresponde a série com ajuste sazonal. Por mais que se tenha mitigado os efeitos
sazonais, a inspec¢do visual da série sugere a presenca de irregularidades.
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Figura 3 - Despesas Discricionarias em milhdes de Reais Jan/2008 a Jan/2020
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019)), com o uso do sofiware
Ewiens.

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

Tabela 1 - Resumo estatistico para o Modelo Estado Espaco

Resumo Estatistico Valor Critico Probabilidade
Heteroscedasticidade F (46,46) 1.4465 0.1072
Autocorrelagdo yy* 29.180 0.1398

22
Durbin Watson 2.0323 -
R-quadrado 0.95272 -

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

As duas maiores irregularidades corresponderam a setembro de 2010 e dezembro de
2019. Em setembro de 2010, segundo dados da Receita Federal do Brasil (2010), a
arrecadagdo das receitas federais administradas pela Secretaria da Receita Federal do Brasil
— RFB e de outras receitas (recolhidas por Darf ou GPS e administradas por outros 6rgaos)
atingiu o valor de R$ 63.419 milhdes, no més de setembro de 2010, e de RS 573.604
milhdes, no periodo de janeiro a setembro de 2010.

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

Os resultados estatisticos do modelo revelaram, conforme tabela 1, que 0 mesmo nao
apresenta heteroscedasticidade, autocorrelagdo e possui um coeficiente de ajustamento R? de
mais de 95,0% dos casos.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019).

A Figura 4 apresenta graficos da série temporal das Despesas Discricionarias antes de
filtradas as irregularidades, a esquerda, e apés a suavizacdo da mesma, a direita. Com a
exclusdo dos pontos extremos, a sé€rie passou a apresentar um movimento de crescimento
pronunciado, quando a economia brasileira atravessava uma forte recessdo, com quedas do
Produto Interno Bruto (PIB) de mais de 3,0% ao ano, no periodo 2014 e 2015. Vale ressaltar
que se trata do pico da série ajustada. Aparentemente, observa-se que o incremento nos
gastos do governo aconteceu no momento de maior recessao econdmica, o que, de acordo
com a literatura, pode caracterizar como uma politica de estabiliza¢do contraciclica. Gadelha
(2011) ja discutia a inconstancia em termos de politica fiscal. Da mesma forma, Oliveira,
Maia e Nobrega (2020) descreveram a crise de 2014 e 2015 como tendo sido gerada pelo
elevado déficit publico, aliado a um aumento da divida publica, e o baixo comprometimento
do governo em resolver a questdo.

O proximo passo consistiu em utilizar as s€ries estabilizadas, para rodar um modelo de
mudanga de regime. A caracteristica desse tipo de modelo ¢ poder determinar o regime de
crescimento, o tempo de duragdo de cada regime e as probabilidades de transi¢ao entre os
regimes.

4.2 MUDANCAS DE REGIME MARKOVIANO
Para se configurar um movimento comum, as séries devem apresentar esse

comportamento no longo prazo. A Figura 5 apresenta o IBC-BR e as Despesas
Discricionarias, conjuntamente.
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019).

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

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

Regime intermediario Regime Recessao (1) Regime Crescimento
© @
Periodo Meses Probab. Periodo Meses  Probab. Periodo Meses Probab.
2009(11) - 25 0.959 2008(1) - 22 0.984 2011(12) - 36 0.900
2011(11) 2009(10) 2014(11)
2014(12) - 26 0.924 2017(2) - 14 0.898
2017(1) 2018(3)
2018(4) - 7 0.537 2018(11) - 14 0.951
2018(10) 2019(12)
Total 58 50 36

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

Os resultados revelam que o regime intermediario foi o que obteve o maior nimero
de observacdes, da série com 58 meses, e correspondeu a 40,28% do tempo. A duracao
média de cada um dos periodos foi de 19,33 meses. O regime de recessao perdurou em 50
meses, o que corresponde a 34,72% do periodo. J& a duracdo média de cada periodo foi de
16,67 meses. Por fim, o regime de crescimento apresentou uma duracdo de 36 meses, ou
25,00% do total, e a duracdo média foi a mesma da série. A figura 2 apresenta os regimes e
as probabilidades de transi¢do entre 0s mesmos.
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Figura 6 - Mudanga de Regime para Despesas Discricionarias
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) ¢ Receita Federal (2019).

Na Figura 6, o grafico em azul representa o regime de crescimento intermediario; em
cinza, o regime de recessdo; e em amarelo, o regime de crescimento. A segunda variavel foi
o IBC-BR. Uma das caracteristicas dessa variavel ¢ ser um proxy para o comportamento do
PIB brasileiro. O modelo de mudanga de regime conseguiu capturar esse movimento. A
Tabela 3 sumariza os resultados do modelo.

Tabela 3 - Resultados para Mudanca de Regime - Variavel IBC-BR
Regime intermediario (0) Regime Recessdo Regime Crescimento (2)

1)

Periodo Meses Probab. Periodo Meses Probab. Periodo Meses  Probab.

2009(8) - 2012(1) 30 0.858  2008(2) - 2009(7) 18 0.984 2012(2) - 36 0957
2015(1)
2017(1) - 36 0.523 2015(2) - 23 0.898
2019(12) 2016(12)
Total 66 41 36

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

Os resultados revelam que o regime intermediario foi o que obteve o maior nimero
de observagdes da série com 66 meses e correspondeu a 46,15% do tempo. A duragdo média
de cada um dos periodos foi de 33 meses. O regime de recessao perdurou em 41 meses, o
que corresponde a 28,67% do periodo. Ja a duragdo média de cada periodo foi de 20,50
meses. Por fim, o regime de crescimento apresentou uma duracdo de 36 meses, ou 25,18%
do total, e a duracdo média foi a mesma da série. A Figura 7 apresenta os regimes € as
probabilidades de transi¢do entre os mesmos.
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Figura 7 - Mudanca de Regime para IBC-BR
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Bacen (2021) e Receita Federal (2019).

Na figura 3, o azul representa o regime de crescimento intermedidrio; o cinza, o
regime de recessao; e o amarelo o regime de crescimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesse estudo foram feitas estimativas univariadas para as séries do IBC-BR e
Despesas Discriciondrias, para o caso brasileiro, entre 2008 e 2019. Os resultados
demonstram que existe uma dindmica de evolugdo similar entre as variaveis. As despesas
discriciondrias apresentaram uma evolu¢do bem distribuida, j4 que no regime intermedidrio
foram 58 meses, no regime de recessao foram 50 meses e no regime de crescimento foram 36
meses. As probabilidades de transi¢do foram superiores a 90,0%. Com relacdo a datacdo o
regime intermediario apresentou trés periodos distintos: O primeiro periodo foi de 2009 (11) —
2011 (11) 25 meses com probabilidade de 95,9%. O segundo periodo vai de 2014 (12) a 2017
(1) de 26 meses com probabilidade de 92,4%. E o terceiro periodo vai de 2018 (4) — 2018 (10)
de 7 meses com probabilidade de 53,7%. O regime de recessdo revelou os seguintes periodos:
Primeiro periodo 2008(1) — 2009(10) 22 meses com 98,4% de probabilidade. O segundo
periodo de 2017(2) — 2018(3) com 14 meses e probabilidade de 89,8%. O Terceiro periodo de
2018(11) — 2019(12) com probabilidade de 95,1%. Por fim, o regime de crescimento foi de
2011(12) — 2014(11) 36 meses com probabilidade de 90,0%. Como se pode observar todos os
regimes apresentaram forte probabilidade de acontecer, o que denota um elevado grau de
explicagdo do modelo.

A variavel IBC-BR apresentou uma evolucdo similar ao das despesas discricionarias o
que pode ser motivado pela influéncia que a primeira exerce sobre a segunda. No entanto em
termos de datacdo essa varidvel apresentou apenas dois periodos distintos, no regime
intermediario foram 66 meses, no regime de recessdo foram 41 meses € no regime de
crescimento foram 36 meses. O regime intermediario apresentou dois periodos, o primeiro
periodo foi de 2009(8) — 2012(1) 30 meses com probabilidade de 85,8%. O segundo periodo
vai de 2017(1) —2019(12) de 36 meses com probabilidade de 92,3%. J4 o regime de recessao,
também com dois periodos, apresentou os seguintes periodos: Primeiro periodo 2008(2) —
2009(7) 18 meses com 98,4% de probabilidade. O segundo periodo de 2015(2) — 2016(12)
com 23 meses e probabilidade de 89,8%. Por fim, o regime de crescimento foi de 2012(2) —
2015(1) 36 meses com probabilidade de 95,7%.

As hipdteses testadas no presente estudo apresentaram resultados conforme o
esperado. A hipdtese de existéncia de um movimento comum entre as duas séries, revelou que
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sim. O resultado deixou claro que o comportamento das séries, em especial com a retirada das
irregularidades, ¢ similar, no longo prazo. Ja a proposi¢dao de que o movimento das Despesas
Discricionarias seja o indutor do movimento do IBC-BR, também confirmou a mesma. Por
fim, a ideia de Pires (2017), que propde que as Despesas Discricionarias atuem de forma
contraciclica ao suavizar o comportamento flutuante do IBC-BR, ndo se mostrou de forma
clara, j& que ambas as séries apresentaram o mesmo comportamento em termos de regime.
Pode-se afirmar que na fase de crescimento a duragdo do regime foi a mesma para ambas as
séries.

Embora esse trabalho tenha atingido seu objetivo, a constatagdo de existéncia de
fatores comuns instiga a observacdo desses, bem como a definicdo dos indicadores
antecedentes e coincidentes que podem representar a dindmica das séries.
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