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RESUMO

Esta monografia estima os efeitos do ajuste fiscal no crescimento econémico para
catorze paises da América Latina e do Caribe, separando os momentos de “boom”
dos de recessao. O ponto de partida € o artigo de Jorda e Taylor (2016) e o working
paper de Cardoso e Carvalho (2021), além da base de dados narrativa de David e
Leigh (2018). A estratégia economeétrica envolve o modelo de projecdes locais de
Jorda (2005), além do uso de variavel instrumental. Os resultados indicam que um
ajuste fiscal na ordem de 1,00% do PIB em um momento de recessao pode reduzir o
PIB Real em 7,39% no agregado dos 5 anos projetados, sendo 1,19% no primeiro
ano, 1,96% no segundo e 1,68% no quarto. Os resultados para periodos de
crescimento séo inconclusivos de acordo com a principal estratégia utilizada. Para
esse cenario, resultados com significancia, obtidos através de uma estratégia
alternativa que ndo envolve variavel instrumental e considera somente mudancgas no
CAPB, encontram-se no Apéndice 1.

Palavras-chave: ajuste fiscal; recessao; crescimento; dataset narrativo; CAPB.



ABSTRACT

This thesis estimates the effects of fiscal adjustment on economic growth for fourteen
countries in Latin America and the Caribbean, separating the moments of boom from
those of recession. The starting point is the paper by Jorda and Taylor (2016) and the
working paper by Cardoso and Carvalho (2021), in addition to the narrative database
constructed by David and Leigh (2018). The econometric strategy involves Jorda
(2005)’s local projections model and the use of an instrumental variable. The results
indicate that a fiscal adjustment of 1.00% of GDP in a recession can reduce Real GDP
by 7.39% on the 5 projected years taken together, being 1.19% in the first year, 1.96%
in the second and 1.68 % in the fourth. Results for periods of growth are inconclusive
according to the main strategy used. For this scenario, results with significance,
obtained through an alternative strategy that does not involve an instrumental variable
and only considers changes in the CAPB, are found in Appendix 1.

Keywords: fiscal adjustment; recession; growth; narrative dataset; CAPB.
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1 INTRODUCAO E OBJETIVO
1.1 INTRODUCAO

O ajuste fiscal € uma estratégia de enfrentamento de situacfes de desequilibrio
fiscal que consiste, basicamente, na busca pelo controle dos gastos e/ou aumento da
arrecadacdo publica, visando o controle da divida governamental para melhorar a
saude financeira de um pais, promovendo um crescimento econdmico sustentavel no
longo prazo.

A verdadeira eficacia na pratica desse método e até os seus mecanismos, no
entanto, sdo bastante discutidos, com estudos sobre o tema produzindo uma rica
literatura nas ultimas décadas.

Blanchard (1993), por exemplo, ao perceber que nenhum indicador econémico
existente a época poderia dar uma resposta satisfatoria para as perguntas mais
importantes sobre os efeitos de politicas fiscais, sugeriu a corre¢cdo do balanco
primario pelo ciclo, estratégia que dominou a literatura até a década de 2010. Alesina
e Perotti (1995) e Alesina e Ardgana (2010), por sua vez, dividiram as mudancas do
CAPB em grandes ou pequenas, buscando entender se o contexto considerado
poderia influenciar nos resultados, mesmo raciocinio empregado por Perotti (1999),
Owyang et al. (2013), Orair et al. (2017) e Ramey e Zubairy (2018), por exemplo, mas
para a separacdo dos periodos econdmicos em momentos de boom ou recessao.
Jorda (2005) sugeriu uma estratégia alternativa de estimacao das fun¢des impulso
resposta baseadas em projecdes locais em uma série de regressdes sequenciais da
variavel de interesse em horizontes futuros, para substituir os até entdo
predominantes vetores autorregressivos (VAR) em anadlises sobre os efeitos de
consolidacbes. Romer e Romer (2010), por sua vez, sugeriram a criacdo de datasets
narrativos para substituir ou tornar mais robusta a analise baseada apenas no CAPB,
estratégia que ganhou forca e foi adotada, por exemplo, por Devries et al. (2011) para
paises da OCDE e David e Leigh (2018) para paises da América Latina e do Caribe.
Para auxiliar estudos com metodologia narrativa, o uso de variavel instrumental
ganhou espaco, como em Guajardo et al. (2014) ou Carriere-Swallow (2021).

Jorda e Taylor (2016), por sua vez, decidiram analisar a eficacia dessas
diferentes estratégias, o que culminou em um trabalho robusto que serviu como base
para a elaboracdo desta monografia, cuja intencéo é aplicar os métodos mais recentes

da literatura, como o modelo de projec¢des locais de Jorda (2005), variavel instrumental
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e CAPB, a partir do dataset narrativo de David e Leigh (2018), para entender os efeitos

do ajuste fiscal em momentos de boom ou recessdo na América Latina e no Caribe.

1.2 OBJETIVO
Consequentemente, o objetivo desta monografia é:
1. Avaliar os impactos da austeridade no crescimento econémico em momentos
de boom ou recesséo;
2. Agregar os métodos mais recentes da literatura em uma analise dedicada a
América Latina e o Caribe;

3. Contribuir com a rica literatura e o debate existentes sobre ajuste fiscal.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Olivier Blanchard (1993), em seu artigo Suggestions for a New Set of Fiscal
Indicators, procurou demonstrar que nenhum indicador existente a época poderia dar
uma resposta satisfatoria para as perguntas mais importantes da politica fiscal.
Blanchard dividiu seu artigo em seis se¢fes. Na primeira, apontou os prés e contras
do Cyclically Adjusted Budget Balance (CAB), indicador muito utilizado & época para
avaliar politicas fiscais, principalmente pela OCDE, embora duramente criticado. Na
segunda, discutiu quais principios deveriam guiar a escolha de novos indicadores,
pensando no desenvolvimento da literatura. Na terceira, formulou indicadores para
mudancas discricionarias na politica fiscal e na quarta, para sustentabilidade (da
politica fiscal no longo prazo). Ja na quinta e na sexta, ele discorreu sobre os efeitos
de medidas fiscais na economia.

Entre os pontos mais importantes desse artigo do Blanchard (1993) estdo a
critica sobre suposicfes feitas na construgdo do CAB, “(...) a suposi¢gao subjacente
sobre a natureza do ciclo, ou seja, que existem flutuacdes regulares em torno de uma
tendéncia que muda lentamente (...)” (BLANCHARD, 1993, p. 8), a primeira das quatro
perguntas elencadas pelo autor como fundamentais para qualquer indicador fiscal
responder, o quanto efetivamente das mudancas na posicao fiscal deriva das politicas
fiscais adotadas em si e 0 quanto deriva de mudancas no ambiente econémico, e a
sugestéo de corrigir despesas e receitas do governo pela taxa de desemprego, para
considerar flutuacdes ciclicamente induzidas.

Ja Alesina e Perotti (1995), em Fiscal expansions and adjustments in OECD
countries, buscaram avaliar, quando governos decidem por ajuste fiscal, se 0 melhor
caminho a seguir € o de aumento de impostos ou corte de gastos, por meio de uma
base historica de 20 paises da OCDE, com dados a partir de 1960. A conclusao a qual
0s autores chegaram € que ajustes baseados em corte de gastos sao mais eficazes
do que os baseados em aumento de impostos.

Este artigo dialoga com Blanchard (1993), ja que, para definir a sua medida de
politica fiscal, Alesina e Perotti utilizaram a sugestédo do autor de corre¢do do balango
or¢camentério pelo ciclo pela taxa de desemprego. Um dos pontos importantes deste
estudo, também utilizado por Alesina e Ardagna (2010) e, posteriormente, por Jorda
e Taylor (2016), aléem de nessa monografia, no Apéndice 1, é a classificacdo da
politica fiscal em categorias de acordo com as mudancas no balango primario

ciclicamente ajustado (chamado de BFI, ou “Impulso Fiscal de Blanchard”, pelos
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autores), principalmente as mudancas maiores que |1,50%| do PIB, definidas como
uma forte expansao (grandes mudancas), e as menores que |1,50%]| do PIB, definidas
como um forte ajuste (pequenas mudancas).

McDermott e Wescott (1996), em An empirical analysis of fiscal adjustments,
examinaram a relacao entre ajuste fiscal e desempenho econémico por meio de uma
base de expansodes e consolidacdes fiscais de paises industrializados de 1970 a 1995.
Os autores chegaram a conclusdo de que nao necessariamente um ajuste fiscal
precisa levar a uma recessao. Ela (recesséo) tenderia a ocorrer predominantemente
no curto-prazo, com os efeitos positivos do ajuste sendo percebidos somente mais
para frente. Além disso, os autores corroboraram com os achados de Alesina e Perotti
(1995) — inclusive citando-os nominalmente no artigo — sobre a maior eficacia de
ajustes baseados em cortes de gastos (principalmente salarios publicos e gastos com
bem-estar social), do que os em aumento de impostos.

Alesina e Ardagna (1998), por sua vez, em Tales of Fiscal Adjustment,
utilizaram uma base de paises da OCDE de 1960 a 1998, para tentar responder
algumas perguntas politico-econémicas sobre ajuste fiscal, principalmente quais
caracteristicas de consolidacdes poderiam ajudar a identificar esses episodios de uma
maneira mais direta como expansivos ou contracionistas.

Um dos resultados encontrado pelos autores indicou que ajustes nem sempre
sdo contracionistas (até no curto-prazo, o que difere um pouco de McDermott e
Wescott (1996)). Além disso, ajustes fiscais baseados em corte de gastos,
principalmente salérios publicos e gastos com bem-estar social, teriam longa duracéo
(em termos da efetividade da consolidacéo fiscal), ao contrario daqueles baseados
sobretudo em aumento de impostos — dialogando diretamente com os artigos de
Alesina e Perotti (1995) e McDermott e Wescott (1996).

Ja Alesina e Ardgana (2010), em seu artigo Large Changes in Fiscal Policy:
Taxes versus Spending, por uma base de dados de 1970 a 2007 dos paises da OCDE,
buscaram aprofundar a analise sobre qual tipo de pacote de estimulo teria maior
probabilidade de induzir o crescimento econdmico: o baseado em corte de impostos
ou o baseado no aumento de gastos; e, para ajuste fiscal, se a melhor escolha para
reduzir déficits e a proporcéo da divida publica em relacdo ao PIB seria cortar gastos
ou aumentar impostos. Na metodologia, eles utilizaram a solugdo proposta por
Blanchard (1993), de fazer o ajuste pelo ciclo baseado na taxa de desemprego, e a

sugestéo de Alesina e Perotti (1995), de separar as mudancgas no CAPB em relagéo



13

ao PIB, além de classificar as variagdes maiores que |1,50%]| como os periodos de
ajuste fiscal.

Alesina e Ardagna (2010) concluiram que estimulo fiscal baseado em
diminuicdo de impostos teria maior probabilidade de aumentar o crescimento do que
o baseado em expanséao de gastos. No caso de ajustes fiscais, por sua vez, cortes de
gastos sem elevacdo da carga tributaria teriam maior probabilidade de reduzir a
relacdo divida/PIB do que os baseados em aumento de impostos.

Sobre a relacdo divida/PIB em si, Reinhart e Rogoff (2010), em Growth in a
Time of Debt, um artigo de grande repercussao, defenderam, a partir de uma base de
dados com quase 200 anos de historia, que existiria um limite de déficit para as contas
publicas de 90%, a partir do qual qualquer pais provavelmente entraria numa crise de
divida. Esse limite seria similar em economias avancadas e emergentes. Além disso,
para paises em desenvolvimento, existiria um limite menor para a divida externa
(privada e publica): quando ela atingisse 60% do PIB, o crescimento anual cairia em
torno de 2% e, para niveis maiores, a taxa de crescimento cairia pela metade.

Para finalizar, também existiria uma relacdo entre nivel da divida publica e
inflacdo para esses paises, ja que, de acordo com os resultados do artigo, a inflacéo
aumentaria consideravelmente junto a elevacao da divida. Ou seja, em momentos de
recessao, pacotes de recuperacdo baseados em déficit publico poderiam levar a uma
situacado insustentavel.

Esse modelo foi contestado por Herndon, Ash e Pollin (2013), no artigo Does
High Public Debt Consistently Stifle Economic Growth? A Critigue of Reinhart and
Rogoff. Nele, os autores indicaram que erros no desenvolvimento do cédigo de analise
da base de dados acabaram os induzindo ao erro, principalmente em relacdo a
concluséo de que um limite de 90% efetivamente existiria e, consequentemente, na
interpretacdo das suas consequéncias caso fosse ultrapassado.

Ja Taylor, Proafio, Carvalho e Barbosa (2012), em Fiscal deficits, economic
growth and government debt in the USA, procuraram determinar as causas e
consequéncias da piora do déficit publico dos Estados Unidos logo apos a crise de
2008. O contexto era de grande recessao, fraca resposta fiscal anticiclica e uma
situacao, até entdo ndo muito observada de acordo com os autores, na qual o aumento
dos empréstimos do setor publico tinha sido menor do que a diminuicdo dos

empréstimos do setor privado.
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Por meio de um modelo simples de crescimento, da analise grafica dos dados
dos Estados Unidos e de modelos econométricos (analise VAR da dinamica das
interacdes entre déficit fiscal, crescimento econémico e taxa de juros), Taylor, Proafio,
Carvalho e Barbosa (2012), concluiram que, em uma situacdo de recessao, se a
relacdo divida/PIB for sustentavel no longo prazo, ou seja, se a taxa de crescimento
for maior que a taxa de juros real (bastante plausivel em um cenario de juros baixos),
entdo, em uma economia Keynesiana, uma expansao do déficit induzida por politicas
publicas aumentaria o crescimento e diminuiria a relagdo divida/PIB no longo prazo,
levando a uma convergéncia para um novo equilibrio.

Ou seja, segundo 0s autores, para atingir uma situacdo com déficit fiscal baixo
e crescimento econdmico elevado, dado esse cenario, o governo federal deveria focar
apenas em estimular ainda mais a atividade econdmica através da politica fiscal,
contradizendo, de certa forma, os resultados encontrados por Reinhart e Rogoff
(2010) e uma das conclusdes de Alesina e Ardagna (2010).

Voltando para a década de 2000, no entanto, assim como em Taylor et al.
(2012), boa parte da literatura de ajuste fiscal baseava-se em modelos preditivos
elaborados com o auxilio de vetores autorregressivos (VAR) para o célculo de funcdes
impulso resposta. O grande problema do VAR residia no fato de que ele “(...)
representava uma aproximacao linear global ao processo de geracao de dados ideal,
sendo preferencialmente desenhado para projecdes de somente um periodo a frente”
(JORDA, 2005, p. 163). Assim, quando utilizados para gerar fungdes impulso
resposta, os modelos baseados em VAR traziam consigo erros de especificacéo, ja
gue produziam projecdes para horizontes cada vez mais distantes do ponto de partida
original.

Jorda (2005), entdo, em seu artigo Estimation and Inference of Impulse
Responses by Local Projections, decidiu introduzir a literatura um novo método para
0 célculo de funcdes impulso resposta. O seu objetivo era trazer um modelo de
estimacao que levasse em conta cada periodo de interesse para as projecdes locais,
que seriam baseadas em uma série de regressdes sequenciais da variavel de
interesse em horizontes futuros. Entre as vantagens elencadas por Jorda (2005) em
seu artigo de um modelo com essa formatacéo, estariam, entre outras, o fato de poder
ser estimado por técnicas de regressao relativamente simples e acessiveis e ser mais

robusto a erros de especificagao.
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Conforme destacado por Cardoso e Carvalho (2021), Klein e Winkler (2018),
em seu artigo Austerity, inequality, and private debt overhang, apontaram que essas
projecdes sao locais para cada horizonte projetado, possuindo assim, de fato, uma
robustez muito maior contra erros de especificacdo. Além disso, como também
ressaltaram Cardoso e Carvalho (2021), Jalles (2017) apontou que o modelo de Jorda
(2005) ndo necessita de grandes defasagens na variavel dependente para derivar
fungbes impulso resposta, diferentemente de modelos ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) e, conforme ressaltado por Cardoso e Carvalho (2021) por meio dos
trabalhos de Furceri, Jalles e Lougani (2016) e Heimberger (2020), proporciona que o
calculo de intervalos de confianca desses impulsos seja efetuado diretamente dos
erros padrao dos coeficientes estimados.

Além dessa novidade trazida por Jorda (2005), uma outra metodologia passou
a estar muito presente na literatura sobre ajuste fiscal a partir de 2010: a construcéo
de uma base de dados narrativa para servir como alternativa as analises baseadas
somente em variagdes no CAPB.

O uso somente do CAPB traz consigo alguns problemas. Os dois principais, de
acordo com Devries et al. (2011), sao, primeiro, o fato de métodos de ajuste pelo ciclo
sofrerem de erros de medida que, provavelmente, estdo correlacionados com o
desenvolvimento econdémico de cada pais, principalmente pela dificuldade de
remocao do impacto de mudancas bruscas na economia e no preco dos ativos e,
segundo, ainda que as mudancas no CAPB traduzam fidedignamente as alteracdes
discricionarias na politica fiscal, elas podem simplesmente “ser motivadas por um
desejo de responder as flutuagdes ciclicas, levantando preocupacdes de causalidade
reversa” (DEVRIES et al., 2011, p. 4).

A metodologia narrativa, entdo, consiste na elaboracdo de séries para as
variaveis pela pesquisa de documentos oficiais dos governos dos paises analisados,
como orcamentos e relatorios enviados para autoridades monetarias, como o FMI,
para identificar decisdes politicas efetivas pelo ajuste fiscal nos anos estudados. A
sua vantagem é trazer maior robustez a analise, mas consigo, carrega 0 enorme
desafio ndo sO da identificacdo correta dos episoédios de consolidacao fiscal, mas
também da garantia de que essa intencdo manifestada nos documentos tenha de fato
sido colocada em préatica.

Romer e Romer (2010) em seu artigo The Macroeconomic Effects of Tax

Changes: Estimates Based on a New Measure of Fiscal Shocks., utilizaram relatorios
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oficiais do governo dos Estados Unidos, como os elaborados por comités do
Congresso do pais e discursos presidenciais, para construir uma base de dados
narrativa para o pais norte-americano.

J& no artigo A New Action-based Dataset of Fiscal Consolidation, Devries,
Guajardo, Leigh e Pescatori (2011), basearam-se nos trabalhos de Ramey e Shapiro
(1998), Romer e Romer (2010) e Ramey (2011) para construir uma base de dados
narrativa para os 17 paises da OCDE entre 1978 e 2009. Os autores analisaram
documentos politicos contemporaneos como: “orgamentos, discursos sobre o
orcamento, relatérios de cada banco central, programas de convergéncia e
estabilidade enviados pelas autoridades a Comissdo Europeia e relatérios do FMI e
da OCDE” (DEVRIES et al., 2011, p.1).

O resultado foi a criagcdo de séries focadas, principalmente, em mudancas
discricionarias nos gastos governamentais que possuiam como intuito a reducao do
déficit fiscal, em oposicdo a respostas a cenarios econémicos especificos, para ser
utilizada pela literatura ao examinar mudangas macroecondomicas relacionadas a
politicas de ajuste fiscal.

Alesina e Ardgana (2017), no artigo The Effects of Fiscal Consolidations:
Theory and Evidence”, ampliaram a base de dados narrativa de Devries et al. (2011),
com detalhes de mais de 3500 medidas e, ao expandir os resultados de seu artigo de
2010, citado anteriormente nesta revisdo da literatura, reiteraram que gastos do
governo, realmente, reduzem menos o produto de que elevacao da carga tributaria.

Em Expansionary Austerity: New International Evidence, Guajardo, Leigh e
Pescatori (2014), para investigar os efeitos de curto-prazo do ajuste fiscal na atividade
econdmica, criaram um dataset narrativo a partir de documentos principalmente do
FMI.

David e Leigh (2018) por sua vez, no artigo A New Action-based Dataset of
Fiscal Consolidation in Latin America and the Caribbean, construiram uma base de
dados narrativa para 14 paises da América Latina e Caribe, de 1982 a 2017. Assim
como Devries et al. (2011), os autores focaram em “(...) mudangas discricionarias nos
impostos e gastos do governo motivadas, primeiramente, pelo desejo de reduzir o
déficit fiscal e melhorar a saude fiscal de longo prazo e ndo por uma resposta a
condigdes econbmicas especificas.” (DAVID E LEIGH, 2018, p. 1). Para a criacao das
séries, utilizaram documentos oficiais como or¢gamentos, relatérios do Banco Central

e relatérios enviados para o FMI e a OCDE.
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Carriere-Swallow, David e Leigh (2021), no seu artigo The macroeconomic
effects of fiscal consolidation in emerging economies: new evidence from Latin
America, aplicaram a base de dados construida por David e Leigh (2018) para estudar
os efeitos de consolidagdes fiscais na América Latina, chegando a concluséo de que
uma consolidacao fiscal de 1,00% no PIB reduz o PIB real em 0,90% em média em
dois anos, resultado, segundo os autores, muito similar ao encontrado em estudos
para economias avangadas que utilizaram também um dataset narrativo.

Cardoso e Carvalho (2021), por sua vez, no working paper Effects of fiscal
consolidation on income inequality: narrative evidence from South America, utilizaram
nao so a base de dados de David e Leigh (2018), mas também, o método de projecdes
locais introduzido por Jorda (2005) para analisar os efeitos dindmicos do ajuste fiscal
na desigualdade social. Os autores, neste artigo, estimaram as projecdes locais por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) em um painel com efeitos fixos para os paises,
considerando erros padrdao Driscoll-Kraay para lidar com autocorrelacdo serial e
espacial, além de heterocedasticidade. O CAPB foi calculado através do hiato do
produto e os dados narrativos de David e Leigh (2018) serviram como instrumento
para a primeira diferenca do balanco primario ciclicamente ajustado. Como Cardoso
e Carvalho (2021) ressaltaram: “a especificacdo para o modelo foi inspirada por
estudos anteriores que aplicaram a metodologia de Jorda (2005) para 0 mesmo
objetivo (estudar os impactos da austeridade na desigualdade)” (CARDOSO E
CARVALHO, 2021, p. 12). Entre os estudos anteriores mencionados, estao Ball et al.
(2013), Furceri, Jalles e Loungani (2016), Furceri et al. (2018), Klein e Winckler (2018)
e Heimberger (2020).

Perotti (1999), por sua vez, trouxe uma abordagem diferente para a sua analise.
Com o seu trabalho intitulado Fiscal Policy in Good Times and Bad, classificou o
contexto econdmico em momentos bons (good times) ou ruins (bad times). O autor
definiu 0s momentos ruins principalmente como sendo aqueles em que a divida
ciclicamente ajustada de um pais € maior que um certo valor definido (no caso do
artigo, o nonagésimo percentil da distribuicdo dessa divida). Este artigo € um caso
interessante de tentativa de separacdo da analise sobre a aplicacdo de um ajuste em
momentos distintos da economia.

Owyang, Ramey e Zubairy (2013), seguiram o raciocinio de separacao entre
momentos bons e ruins, mas para analisar multiplicadores de gastos do governo

durante periodos de recessdo a partir de dados do século XX. Conforme indicado
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pelos proprios autores, essa separacao € “uma questao chave que surgiu em debates
recentes” (OWYANG et al., 2013, p.129).

Essa mesma divisdo entre periodos de recesséo e crescimento foi utilizada por
Ramey e Zubairy (2018), em seu artigo Government Spending Multipliers in Good
Times and in Bad: Evidence from US Historical Data. Eles também indicaram que
“‘durante os ultimos anos, a literatura comegou a explorar se as estimativas de
multiplicadores de gastos do governo variam de acordo com as circunstancias”
(RAMEY e ZUBAIRY, 2018, p. 851).

Orair, Siqueira e Gobetti (2017), no artigo Politica Fiscal e Ciclo Econémico:
uma analise baseada em multiplicadores do gasto publico, focaram o seu estudo na
realidade do Brasil olhando, principalmente, para a interacdo entre politica fiscal e
ciclos econbmicos. O estudo se apoiou em uma base de dados criada pelos autores
sobre as administracdes publicas brasileiras entre 2002 e 2016 e em uma analise
economeétrica por meio do STVAR, para estimar os multiplicadores dos diferentes tipos
de gastos publicos.

Embora tenham analisado um periodo muito curto, com poucas observacdes
disponiveis, conforme ressaltado pelos préprios autores, eles chegaram a concluséo
de que, em uma situacao de forte depressao econdmica, o efeito de gastos publicos,
como investimentos, beneficios sociais e gasto com pessoal no Brasil, seria bastante
significativo e maior que em tempos sem depressdo. Ou seja, 0s beneficios dessa
expansao possivelmente superariam 0s seus custos.

Os estudos apresentados nesta revisdo demostraram, por diversas Oticas, a
evolucdo da literatura sobre ajuste fiscal. Varias abordagens foram utilizadas ao longo
das ultimas décadas, como CAPB, dataset narrativo, definicdo de grandes ou
pequenas mudancas no CAPB, projecdes locais (LP), variavel instrumental (IV) e
divisdo entre periodos de crescimento econémico e recessao (boom vs slump),
sumarizadas na Tabela 1.

Jorda e Taylor (2016), em seu artigo The time for austerity: estimating the
average treatment effect of fiscal policy, buscaram reconciliar essas estratégias
aparentemente dispares em uma “(...) estrutura unificada e contingente ao estado”
(JORDA E TAYLOR, 2016, p. 1), para analisar os efeitos de episédios de ajuste fiscal
no PIB. E exatamente nessas diferentes estratégias utilizadas no artigo que esta
monografia vai se basear, tomando também como base principal o trabalho de
Cardoso e Carvalho (2021).



19

E importante citar que Jorda e Taylor (2016) disponibilizaram em seu site! néo
s6 os codigos do Stata utilizados no artigo de 2016, como também os do LaTex. Esses
cadigos foram reaproveitados e devidamente adaptados para esta monografia, assim
como a base de dados narrativa do trabalho de David e Leigh (2018) sobre os paises
da América Latina e do Caribe, de 1982 a 2017.

Tabela 1 - Resumo das estratégias por trabalho

Mudangas Boom vs

Autores CAPB Narrativo

no CAPB Slump
1993 |Blanchard

1995 |Alesina e Perotti
2010 |Alesinae Ardagna
2021 |Cardoso e Carvalho

2010 ([Romere Romer
2014 |Guajardoetal.
2017 |[Alesina e Ardagna
2018 |David e Leigh
2019 |Alesinaetal
2021 |Carriere-Swallow
2005 |Jorda

2013 |Ball etal.

2016 |Furcerietal.
2018 |Furcerietal.
2018 |Klein e Winckler
2020 [Heimberger

1999 |Perotti

2013 ([Owyangetal.
2017 |Orairetal.

2018 [Ramey e Zubairy

2016 |(Jordae Taylor
Fonte: Elaboracgéo propria.

L https://sites.google.com/site/oscarjorda/home/local-projections. Acesso em 11 de maio de 2022
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS
3.1 METODOLOGIA

Um dos objetivos deste trabalho, conforme descrito anteriormente, consiste na
avaliacdo da resposta do crescimento econdmico a ajustes em momentos de boom e
recessdo. Consequentemente, tornou-se necessaria a escolha de uma metodologia
gue trouxesse, de maneira robusta, uma funcdo impulso resposta do PIB ao choque
fiscal em um determinado periodo. Dessa forma, a metodologia escolhida foi a de
projecdes locais, baseada em Jorda (2005).

O método de projecdes locais consiste, de maneira simplificada, em uma
sequéncia de regressdes da variavel endogena até determinados periodos futuros. A
grande diferenca em relagdo a um modelo de vetores autorregressivos (VAR), de
acordo com Jorda (2005), esta na estimacdo da projecdo em cada periodo
considerado, ao invés de em horizontes cada vez maiores. Ainda segundo o autor, as

vantagens da utilizacéo de projecdes locais sdo muitas, principalmente:

(1) elas (projegBes locais) podem ser estimadas por técnicas de
regressdo simples através de pacotes padrdo de regressédo; (2) sdo mais
robustas a erros de especificacdo; (3) a inferéncia analitica conjunta ou
pontual é simples; e (4) acomodam facilmente experiéncias com
especificagbes altamente ndo lineares e flexiveis que podem ser
impraticaveis em um contexto multivariado (JORDA, 2005, p. 162).

Além disso, conforme indicado na Tabela 1 da Revisdo da Literatura, diversos
artigos da literatura empirica mais recente que trataram sobre ajuste fiscal utilizaram
0 mesmo método de Jorda (2005), incluindo Furceri, Jalles e Lougani (2016), Jalles
(2017), Furceri et al. (2018), Klein and Winkler (2018) e Heimberger (2020).

Escolhido o caminho das projecdes locais, um outro desafio veio a tona, a
melhor forma de identificar os episédios de ajuste fiscal. Um dos métodos mais
utilizados na literatura até a década de 2010 foi o CAPB (Cyclically Adjusted Primary
Balance?), uma técnica desenvolvida no inicio da década de 1990, principalmente com
Blanchard (1993), e aperfeicoada ao longo dos anos. Ela consiste na correcao tanto
das despesas quanto das receitas primarias por uma determinada taxa, que pode ser,
por exemplo, a taxa de desemprego, utilizada por alguns autores como Alesina e
Ardagna (2010) e Jorda e Taylor (2016) ou o hiato do produto, como em Cardoso e
Carvalho (2021), e por uma elasticidade especifica (normalmente O para as despesas

e 1 para as receitas, como em Alesina e Ardagna (2010) e Guajardo, Leigh e Pescatori

2 [Traduc3o livre] Saldo primario ciclicamente ajustado
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(2014)). O CAPB para cada ano é entdo calculado através da subtracdo das receitas

pelas despesas primarias ciclicamente ajustadas, conforme a formula abaixo:
RPCA = receita priméaria — (receita primaria * taxa escolhida)
DPCA = depesa primaria
CAPB = RPCA — DPCA

Devries et al. (2011), no entanto, elencou alguns problemas do uso somente do
CAPB. Primeiro, o fato de métodos de ajuste pelo ciclo sofrerem de erros de medida
que, provavelmente, estdo correlacionados com o desenvolvimento econdmico de
cada pais, principalmente pela dificuldade de remocédo do impacto de mudancas
bruscas na economia e no preco dos ativos. E segundo, ainda que as mudanc¢as no
CAPB traduzam fidedignamente as alteracdes discricionarias na politica fiscal, elas
podem simplesmente “ser motivadas por um desejo de responder as flutuagdes
ciclicas, levantando preocupacoes de causalidade reversa” (DEVRIES et al., 2011, p.
4).

Consequentemente, decidiu-se adicionar um outro método de identificacdo de
episddios de mudanca da politica fiscal ao CAPB, a construcdo de um dataset
narrativo. Essa metodologia, derivada do trabalho de Devries et al. (2011), que, por
sua vez, baseou-se nos trabalhos de Ramey e Shapiro (1998), Romer e Romer (2010)
e Ramey (2011), também foi utilizada em diversos trabalhos recentes da literatura,
como em Guajardo et al. (2014), Alesina e Ardagna (2017), David e Leigh (2018),
Alesina et al. (2019), Carriere-Swallow et al. (2021) e Cardoso e Carvalho (2021) e
consiste na pesquisa de documentos oficiais dos governos dos paises analisados,
como orgamentos, relatérios do Banco Central e relatdrios enviados para autoridades
monetérias, como o FMI, e instituicdes internacionais, como a OCDE, para identificar
decisfes politicas efetivas pelo ajuste fiscal nos anos estudados.

A sua vantagem é trazer maior robustez a analise, mas consigo, carrega o
enorme desafio ndo sé da identificagdo correta dos episoédios de consolidacao fiscal,
mas também a garantia de que essa intencdo manifestada nos documentos tenha de
fato sido colocada em pratica. Devries et al. (2011), também apontou que 0 sucesso
desse tipo de estratégia esta diretamente relacionado ao julgamento, correto ou nao,
daqueles que se propdem a construir uma base de dados por essa metodologia. O

uso de fontes diferentes, com metodologias distintas, para chegar em estimacdes
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sobre o impacto no orcamento de uma politica fiscal também pode ser um desafio,
conforme ressaltado por Cardoso e Carvalho (2021).

No entanto, era necessario combinar esses dois approaches. Para isso,
escolheu-se utilizar a série narrativa como instrumento do CAPB, como em Jorda e
Taylor (2016) e Cardoso e Carvalho (2021), por exemplo.

Para um instrumento ser valido, ele ndo pode estar correlacionado com a
varidvel dependente e nem com o erro. Ao mesmo tempo, deve causar algum tipo de
alteracdo na variavel instrumentada, suficiente para que esta leve a uma mudanca na
variavel dependente. A decisao oficial de ado¢céao de medidas de ajuste fiscal ndo leva
imediatamente a uma mudanca do PIB (varidvel dependente), mas leva, ceteris
paribus, a uma alteracdo no balanco primario. Segundo Alesina e Ardagna (2017, p.
2), “(...) elas séao consideradas exdégenas porque nado estdo correlacionadas com o
ciclo econémico”. Além disso, por serem exdgenas, ndo possuem correlacdo com o
erro. Consequentemente, a escolha pela utilizacdo do framework descrito torna-se
viavel.

Para finalizar, Jorda e Taylor (2016) utilizaram a série narrativa do FMI de
Guajardo et al. (2014) como instrumento da primeira diferenca do CAPB em seu artigo.
Essa medida considera que a politica de ajuste ocorre no momento t=1, mas ja &

conhecida no momento t=0. Esse mesmo raciocinio foi aplicado nesta monografia.

3.2 BASE DE DADOS

A base de dados utilizada baseou-se na que David e Leigh (2018) construiram
para o seu artigo, que continha dados de 1982 a 2017 sobre o PIB Real a precos
constantes de 2010 de 14 paises da América Latina e do Caribe (Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, Guatemala,
Jamaica, México, Paraguai, Peru e Uruguai), em formato de painel. Apenas o nimero
de identificacdo de cada pais foi alterado para facilitar alguns testes feitos para essa
monografia.

A base de David e Leigh (2018), foram adicionadas duas colunas sobre o
percentual das receitas e das despesas primarias em relacdo ao PIB, obtidas através
do banco de dados da CEPAL (Comissdo Econémica para a América Latina e o
Caribe), o CEPALSTAT, ao selecionar “Public Sector”, “Government operations”,
“Government operations (economic classification), as a percentage of GDP”. Para a

receita primaria, a série utilizada foi “Total revenue and grants”. Para a despesa
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primaria, “Total expenditure and lending minus repayments”, colocando de volta os
“Interest payments”. Essa mesma metodologia (de uso do balango primario no lugar
do déficit total) também foi adotada por Alesina e Ardagna (2010), para, segundo 0s
autores, “(...) evitar a situagdo em que os episodios selecionados resultem do efeito
gue mudancas nas taxas de juros tem no gasto total do governo” (ALESINA E
ARDAGNA, 2010, p. 9). E importante citar que, como s6 havia dados disponiveis de
1990 a 2017 na base da CEPALSTAT para os paises analisados, os anos de 1982 a
1989 foram excluidos da base de David e Leigh (2018) para essa andlise.

O grande motivo, no entanto, para o reaproveitamento dos dados de David e
Leigh (2018) se deu pela presenca da coluna “Total”’, construida pelos autores por
meio da metodologia narrativa para representar os episddios de choques fiscais em
cada pais.

Para o calculo do CAPB, por sua vez, corrigiu-se a receita primaria e as
despesas primarias pelo hiato do produto, assim como em Cardoso e Carvalho (2021).
Para chegar no valor dessa variavel para cada ano e pais, a base de David e Leigh
(2018) foi carregada ao software STATA e, nele, calculou-se o log natural do PIB real,
que foi multiplicado por 100. Finalmente, através de um filtro de Hendrick-Prescott,

com A =100, chegou-se ao hiato. A utilizacéo do valor 100 para o A se justifica por:

(...) uma série de experimentos realizados com dados do pds-guerra
dos EUA (do FRED) mostraram que um parametro de suavizacao
relativamente alto era necessario se a série de proxy proposta (log do PIB
real filtrado por HP) chegasse perto de corresponder a série oficial do hiato
do produto. (...) Ou seja, descobrimos que as frequéncias de filtro
convencionais normalmente usadas na literatura de ciclo econdmico séo
muito baixas para fornecer uma boa correspondéncia com o hiato do produto,
gue é o0 que queremos em nosso modelo para controlar a reversao para
tendéncia (JORDA E TAYLOR, 2016, p.6).

Com o hiato do produto devidamente calculado, a elasticidade 1 foi considerada
para o calculo da receita priméaria ciclicamente ajustada (RPCA) e 0 para a despesa
primaria ciclicamente ajustada (DPCA), de acordo com o encontrado em uma parte
da literatura (exemplificado anteriormente).

Tirou-se, entado, a primeira diferenca do CAPB, multiplicou-se a coluna “Total”
por 100 para colocar todas as variaveis na mesma base, chegando em “total_pad” e,
por fim, a variavel “Total2” foi criada como uma variavel binaria de “total pad”,
assumindo valor 0 onde “Total” menor ou igual a 0 e 1 caso contrario.

Para analisar a resposta fiscal a episodios de ajuste em momentos de boom ou

recesséo, foram criadas as variaveis binarias boom e slump, respectivamente, sendo
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aguela definida como 0 para episodios em que o componente ciclico do log do PIB
Real com A = 100 fosse menor ou igual a 0 e 1 caso contrério e esta, como 1 — boom.
Por fim, foram adicionadas as projecées locais para 5 periodos a frente, sendo
0 6° periodo apenas a soma dos periodos anteriores, dummies e taxas de crescimento
ajustadas pela subtracdo da média da amostra, para que as suas distribuicdes se
aproximassem de uma normal, seguindo a especificacdo de Jorda e Taylor (2016).
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4 RESULTADOS

4.1 RESULTADO NAO ESTRATIFICADO: VARIAVEL INSTRUMENTAL NAO-
BINARIA VS BINARIA

Comparando o resultado ndo estratificado entre periodos de crescimento
econdmico (boom) ou recessédo (slump), ja foi possivel notar, principalmente para a
variavel ndo-binaria como instrumento da primeira diferenca do CAPB (d.CAPB), uma
tendéncia de reducéo do PIB Real (considerando um ajuste fiscal da ordem de 1,00%
do PIB Real). Essa reducédo chegou a 1,74% no acumulado dos periodos analisados
para o instrumento nado-binario. Interessante notar que, para os dois tipos de
instrumentos analisados, no ano 2 da projecéo, foi encontrada significancia e, e ambos
0S casos, para reducao do PIB Real (coeficiente -0,89 para a variavel binaria e -0,73
para a ndo-binéria):

Tabela 2 - Multiplicador Fiscal, efeito de d.CAPB, variavel instrumental binaria e ndo-
binaria®
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Year 1 Year2 Year3 Year4 Year5 Sum

Fisc multiplier, binary IV~ -0.52  -0.89* -0.03 -0.11  -0.45 -1.62
(035) (0.54) (0.74) (0.53) (0o.51) (2.19)
FirstStageFStat 8.16 8.16 7.00 6.69 8.24 8.24
Observations 362 362 350 336 322 322
Fisc multiplier, cts. IV -0.71  -0.73"*  -0.29 0.26 -0.11  -1.74*"
(0.46) (0.29) (0.29) (0.47) (0.31) (0.81)
FirstStageFStat 21.09  21.09 21.09 20.17 22.61 22.61
Observations 350 350 350 336 322 322

Fonte: Elaboracgéo propria.

4.2 VARIAVEL NARRATIVA BINARIA COMO INSTRUMENTO DA PRIMEIRA
DIFERENCA DO CAPB

A presenca de significancia apenas no ano 2 para a variavel binaria “Total2”
como instrumento de d.CAPB, encontrada na Tabela 2, se deve, principalmente, ao
fato de néo ter sido encontrada significancia para periodos de boom apds a

estratificacdo, conforme a Tabela 3 abaixo.

® Notas: os valores entre parénteses sdo o0s erros padrdo (agrupados por pais). * indica p < 0.10, **
indica p < 0.05 e ***indica p < 0.01. Controles adicionais: componente ciclico do PIB Real, 2 defasagens
de mudanca no PIB Real e efeitos fixos para cada pais. d.CAPB instrumentado tanto pela variavel de
consolidacéo fiscal construida por David e Leigh (2018), em formato binério 0-1 (“Total2”), quanto ndo-
binario (“total_pad”). A estatistica “FStageFStat” relata a estatistica de teste de Wald de identificacdo
fraca de Kleibergen-Paap.
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Assim, considerando periodos de slump, para a amostra analisada, 0s
resultados indicam que a aplicacao de ajuste fiscal de 1,00% do PIB reduz o PIB Real
em 1,19% no primeiro ano, 1,96% no segundo, 1,68% no quarto e 7,39% no agregado
dos 5 anos projetados (Sum). Os coeficientes nesse cenario se mantiveram sempre
abaixo de -1,00, variando entre -1,08 e -1,96:

Tabela 3 - Multiplicador Fiscal, efeito de d.CAPB, variavel instrumental binaria, boom
X slump*

(1) (@) (3) (4) (5) (6)

Year 1 Year2 Year3 Yeargq Year5 Sum

Fisc multiplier, y = boom  -0.18 -0.24 0.39 0.41 -0.37  -0.01

(035) (047) (082) (081) (0.99) (2.83)
FirstStageFStat 5.86 5.86 5.58 5.76 5.26 5.26
Observations 194 194 188 179 168 168

Fisc multiplier, y = slump -1.19** -1.96"* -1.08 -1.68* -1.62 -7.39™
(053) (083) (084) (093) (1.04) (345)

FirstStageFStat 4.59 4.59 4.30 3.33 3.54 3.54

Observations 168 168 162 157 154 154

Fonte: Elaboracgéo propria.

Esse resultado é muito semelhante ao encontrado por Jorda e Taylor (2016)

para os paises da OCDE:
Tabela 4 - Jorda e Taylor (2016) — multiplicador Fiscal, efeito de d.CAPB, variavel
instrumental binaria, boom x slump®
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Year1 Year2 Year3 Yeargq Years  Sum

Fisc multiplier, y = boom  -0.34 -0.32 -0.13 -0.59 -0.81 -1.36
(0.30) (0.46) (o47) (047) (o54) (1.62)

FirstStageFStat 11.60  10.22 8.16 11.67 11.87 11.87

Observations 222 205 192 180 175 175

ETT

Lk

Fisc multiplier, y = slump -0.25" -0.76""" -0.95 079" -0.03"" -3.35
(0.14) (0.23) (0.29) (0.31) (0.42) (1.10)

FirstStageFStat 32.45  32.45 27.74 28.34 28.10 28.10

Observations 235 235 231 226 214 214

Fonte: Jorda e Taylor (2016).

4 Notas: os valores entre parénteses sdo os erros padréo (agrupados por pais). * indica p < 0.10, **
indica p < 0.05 e ***indica p < 0.01. Controles adicionais: componente ciclico do PIB Real, 2 defasagens
de mudanca no PIB Real e efeitos fixos para cada pais. d.CAPB foi instrumentado pela variavel de
consolidacéo fiscal construida por David e Leigh (2018), em formato binario 0-1 (“Total2”). A estatistica
“FStageF Stat” relata a estatistica de teste de Wald de identificagéo fraca de Kleibergen-Paap.

> Notas: os valores entre parénteses sdo os erros padrdo (agrupados por pais). * indica p < 0.10, **
indica p < 0.05 e ***indica p < 0.01. Controles adicionais: componente ciclico do PIB Real, 2 defasagens
de mudanca no PIB Real e efeitos fixos para cada pais. d.CAPB instrumentado pela variavel de acéo
fiscal do FMI em formato binario 0-1 (“treatment”). A estatistica “FStageFStat” relata a estatistica de
teste de Wald de identificacéo fraca de Kleibergen-Paap.
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Pela comparacédo das duas tabelas, no entanto, é possivel perceber que, no caso
da América Latina e do Caribe, a intensidade da queda do PIB Real em momentos de
slump é maior.

4.3 VARIAVEL NARRATIVA NAO-BINARIA COMO INSTRUMENDO DA PRIMEIRA

DIFERENCA DO CAPB

A mesma tendéncia do item anterior foi notada no caso da variavel ndo-binaria
como instrumento de d.CAPB. Considerando periodos de slump, a aplicacdo de ajuste
fiscal de 1,00% do PIB reduz o PIB Real em 1,51% no segundo ano, 1,09% no terceiro
e, no agregado dos 5 anos projetados (Sum), 5,48%. Os coeficientes nesse cenario
variaram um pouco mais, entre -0,44 e -1,51, mas se mantiveram negativos:

Tabela 5 - Multiplicador Fiscal, efeito de d.CAPB, variavel instrumental ndo-binéria,
boom x slump®

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Year 1 Year2 Year3 Year4 Year5 Sum

Fisc multiplier, y = boom  -0.36  -0.13 0.38 0.65 -0.04 0.18
(048) (0.57) (0.55) (0.61) (0.65) (1.96)
FirstStageFStat 8.95 8.95 8.95 0.04 8.32 8.32
Observations 188 188 188 179 168 168
Fisc multiplier, y = slump -1.22  -1.51" -1.09™" -0.44 -0.75 -5.48"
(0.87) (0.84) (0.52) (0.62) (0.55) (3.23)
FirstStageFStat 8.05 8.05 8.05 6.61 7.67 7.67
Observations 162 162 162 157 154 154

Fonte: Elaboracgéo propria.

® Notas: os valores entre parénteses sdo os erros padrdo (agrupados por pais). * indica p < 0.10, **
indica p < 0.05 e ***indica p < 0.01. Controles adicionais: componente ciclico do PIB Real, 2 defasagens
de mudanca no PIB Real e efeitos fixos para cada pais. d.CAPB foi instrumentado pela variavel de
consolidacdo fiscal construida por David e Leigh (2018), em formato n&o-binario (“total_pad”). A
estatistica “FStageFStat” relata a estatistica de teste de Wald de identificacdo fraca de Kleibergen-
Paap.
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5 CONCLUSAO

Esta monografia analisou os efeitos do ajuste fiscal no crescimento através do
modelo de projecdes locais de Jorda (2005), com a variavel criada por David e Leigh
(2018) em seu dataset narrativo para 14 paises da América Latina e do Caribe como
instrumento binario e ndo-binario da primeira diferenca do CAPB, que foi calculado a
partir do hiato do produto, como em Cardoso e Carvalho (2021). Os resultados
primeiro foram analisados sem estratificacao e, depois, separados em momentos de
boom ou recesséo, assim como em Jorda e Taylor (2016).

Os resultados da variavel narrativa binaria como instrumento da primeira
diferenca do CAPB indicam que os dois primeiros anos apos a aplicacdo de ajuste
fiscal, dentro de um contexto de recesséo, deprimem ainda mais a economia. Levando
em conta o agregado dos 5 anos projetados, também ndo ha retomada do
crescimento, mas sim, um aprofundamento da recessdo. Mais precisamente, um
ajuste na ordem de 1,00% do PIB pode reduzir o PIB Real em 7,39% no agregado dos
5 anos projetados, sendo 1,19% no primeiro ano, 1,96% no segundo e 1,68% no
qguarto. Quando a variavel narrativa ndo-binaria é aplicada como instrumento ao
modelo, a mesma tendéncia no agregado é observada. Os resultados para periodos
de crescimento, tanto para a variavel narrativa bindria quanto a nao-binaria, séo
inconclusivos. E interessante notar que, ao comparar os resultados obtidos nesta
monografia com os de Jorda e Taylor (2016) para os paises da OCDE, a intensidade
da queda do PIB Real em momentos de slump é maior no caso da América Latina e
do Caribe.

Um outro adendo importante € que, nesta monografia, ndo foi avaliada qual
estratégia é mais eficaz para um ajuste, a baseada em corte de gastos ou aumento
de impostos. Essa questdo é parte importante da literatura, presente em Alesina e
Perotti (1995), McDermott e Wescott (1996), Alesina e Ardagna (1998), Perotti (1999),
Alesina e Ardagna (2010) e Alesina e Ardagna (2017), conforme demonstrado na
Revisao da Literatura. Também n&o foi analisado o impacto de politicas de ajuste fiscal
na desigualdade, principalmente em periodos de boom e recessdo. Na literatura,
constam majoritariamente analises do efeito de consolidacdo na desigualdade, como
em Ball et al. (2013), Furceri, Jalles e Loungani (2016), Furceri et al. (2018), Klein e
Winckler (2018) e Heimberger (2020) e Cardoso e Carvalho (2021), mas sem

considerar a estratificacdo em periodos econdémicos distintos.
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APENDICE 1 - ALTERNATIVA

Uma alternativa para avaliar o comportamento do PIB Real em momentos de
boom é a utilizacdo da mesma estratégia utilizada por Jorda e Taylor (2016), mas para
avaliar a hipotese de austeridade expansionista de Alesina e Ardagna (2010). Ela
consiste, inicialmente, na utilizacdo do mesmo raciocinio da metodologia anterior (o
uso de projecBes locais), mas substituindo a variavel instrumental por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO).

A patrtir disso — e utilizando o que Jorda e Taylor (2016) classificaram a época
como “(...) a variavel tradicional na literatura” (JORDA E TAYLOR, 2016, p. 7), ou seja,
as mudancas no CAPB — definiu-se o que s&o grandes (large) ou pequenas (small)
mudancas baseando-se na definicdo de Alesina e Perotti (1995) e adotando a utilizada
por Alesina e Ardagna (2010) e Jorda e Taylor (2016), de acordo com as férmulas

abaixo:
large = mudancas no CAPB maiores que |1,50%| do PIB
small = mudancas no CAPB menores que |1,50%| do PIB

Tabela 6 - Multiplicador Fiscal, efeito de d.CAPB, MQO, boom x slump’
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Year1 Year2 Year3 Yearq4 Years Sum

Fisc multiplier, y = boom 0.10 0.12 0.04 0.04 -0.13 0.10
(0.08) (0.09) (0.06) (0.15) (0.14) (0.29)
Observations 104 104 188 179 168 168
Fisc multiplier, y = slump -0.20 -0.12  -0.03 -0.07 0.04 -0.36
(0.18) (0.13) (0.08) (0.05) (0.15) (0.33)
Observations 168 168 162 157 154 154
Fiscal multiplier, large change, y = boom 0.12 0.14 0.05 -0.05 -0.29"% -0.15

(0.0o9) (0.09) (0.06) (0.14) (0.12) (0.27)

Fiscal multiplier, small change, y = boom  o0.00  -0.04 0.03 o7 122" 218"
(027) (0.28) (0.33) (0.25) (0.37) (0.95)

Observations 194 194 188 179 168 168

Fiscal multiplier, large change, y = slump -0.22 -0.09 -0.05 -o.11" 0.01 -0.42

(0.19) (0.12) (o0.07) (0.06) (0.16) (0.34)

Fiscal multiplier, small change, y = slump o0.03  -0.41 0.09 0.40 0.38 0.34
(029) (038) (033) (032) (033) (1.38)
Observations 168 168 162 157 154 154

Fonte: Elaboragéo propria.

’ Notas: os valores entre parénteses sdo os erros padrdo (agrupados por pais). * indica p < 0.10, **
indica p < 0.05 e ***indica p < 0.01. Controles adicionais: componente ciclico do PIB Real, 2 defasagens
de mudanca no PIB Real e efeitos fixos para cada pais.
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Assim, dado este arcabouco, é possivel perceber que em momentos de boom,
ha uma recuperacéo da economia apos a aplicacao de um ajuste da ordem de 1,00%
do PIB Real, mas somente para mudancas no CAPB menores que |1,50%]|. Nesse
caso, no quarto ano, nota-se um crescimento na base de 0,77% do PIB Real, 1,22%
no quinto e, no acumulado dos periodos projetados, 2,18%. Para mudancas no CAPB
maiores que |1,50%|, nota-se uma retracdo no quinto ano projetado, com coeficiente
0,29. Para momentos de slump, para mudancas grandes no CAPB (large), nota-se
uma retracdo de 0,11% no PIB no quarto ano.

E importante reiterar uma vez mais, no entanto, que o uso somente do CAPB
traz consigo alguns problemas conhecidos, como, por exemplo, erros de
especificacdo. Esse assunto foi bastante explorado tanto na Revisdo da Literatura
qguanto na Metodologia.



APENDICE 2 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variavel Obs Média  Desvio Padrao Min Max
id country 420 7.5 4.036 1 14
Data 420 2004.5 8.666 1990 2019
Total 392 .002 .006 -.009 041
gdp cons prices 420 2.822e+11 5.081e+11 9.312¢+09 2.423e+12
ptim rev 416 17.701 5.867 7.336 46.641
ptrim exp cic 416 22.046 7.852 8.377 57.995
dumcountryl 420 071 258 0 1
dumcountry2 420 071 .258 0 1
dumcountry3 420 071 258 0 1
dumcountry4 420 071 .258 0 1
dumcountry5 420 071 .258 0 1
dumcountry6 420 071 .258 0 1
dumcountry7 420 071 .258 0 1
dumcountry8 420 071 .258 0 1
dumcountry9 420 071 .258 0 1
dumcountry10 420 071 .258 0 1
dumcountry11 420 071 .258 0 1
dumcountry12 420 071 .258 0 1
dumcountry13 420 071 .258 0 1
dumcountry14 420 071 .258 0 1
ly 420 2516.157 150.118 2295.462 2851.614
dly 406 3.336 3.035 -11.535 11.608
1dly 392 3.406 3.047 -11.535 11.608
HPly1 30 0 6.076 -18.266 9.376
HPly sm 1 30 2654.82 23.583 2611.919 2685.511
HPly 2 30 0 2.627 -4.243 5.149
HP ly sm 2 30 2819.761 24.13 2779.178 2850.558
HPly 3 30 0 24 -4.049 4.783
HP ly sm 3 30 2586.016 38.377 2513.017 2639.857
HP ly 4 30 0 2.774 -4.461 5.055
HP ly sm 4 30 2620.113 30.678 2573.371 2672.179
HPly 5 30 0 3.215 -5.406 6.344
HP ly sm 5 30 2542.863 41.644 2477.542 2610.661
HPly 6 30 0 5.084 -11.243 10.458
HP ly sm 6 30 2422.924 25.838 2382.512 2467.333
HPly 7 30 0 3.185 -5.897 6.638
HP ly sm 7 30 2385.302 27.662 2345.236 2437.693
HPly 8 30 0 1.522 -2.506 4.131
HPly sm 8 30 2351.159 35.275 2296.215 2413.721
HP1ly 9 30 0 2.699 -4.808 5.162
HP ly sm 9 30 2479.454 28.639 2437.453 2524.792
HP 1y 10 30 0 2.385 -7.09 4.288
HP ly sm 10 30 2758.533 20.858 2721.26 2791.557
HP Iy 11 30 0 1.686 -3.372 3.791
HP ly sm 11 30 2409.954 37.717 2344.785 2467.89
HP ly 12 30 0 2.568 -60.778 3.973
HP ly sm 12 30 2442.962 44.07 2367.309 2516.964
HPly 13 30 0 .969 -1.757 2.579
HP ly sm 13 30 2424.031 31.47 2369.976 2474.54
HP ly 14 30 0 2.635 -4.481 4.575
HP ly sm 14 30 2328.312 7.437 2310.659 2337.389
hply 420 0 3.07 -18.266 10.458
prim rev cic 416 17.685 5.835 7.439 44.815
CAPB 416 -4.361 4.063 -28.094 6.584
dCAPB 402 -.091 1.952 -8.914 11.558
total pad 392 167 .557 -9 4.1
Total2 862 621 A86 0 1
boom 862 756 43 0 1

slump 862 244 43 0 1
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