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que eles realmente estdo determinados a fazer”.

Alesina e Perotti (1996, p 406).
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RESUMO

Esta tese de Doutorado avalia empiricamente a politica fiscal brasileira nas ultimas duas décadas, por vias de
trés ensaios. No primeiro ensaio é avaliado o nexo causal entre as receitas e as despesas publicas a luz das quatro
taxonomias classicas existentes na literatura: Arrecadar-Gastar, Gastar-Arrecadar, Sincroniza¢do Fiscal e
Neutralidade Fiscal. Isto se deu por vias da estima¢do de Modelos Ndo Lineares Autorregressivos com
Defasagens Distribuidas (NARDL). Os agregados fiscais: receitas; despesas totais, despesas obrigatorias e
despesas discricionarias, tém um comportamento de longo prazo atrelado a dinamica da atividade, ou seja, as
variaveis cointegram no longo prazo. Também que a resposta das varidaveis diante de choques de curto prazo é
bastante resiliente, indicando que o retorno destas variaveis a sua tendéncia de longo prazo é lento. Ademais, a
economia brasileira tem caracteristicas Gastar-Arrecadar no que se refere a relagdo entre receitas e as despesas
totais e obrigatorias, mas quando é analisada a relagdo entre receitas e despesas discricionarias, hd evidéncia
de que a politica fiscal se torne do tipo Arrecadar-Gatar. Finalmente, a anadlise dos Multiplicadores Dindmicos
mostra que receitas e despesas (totais, obrigatorias e discriciondrias) reagem positivamente diante de choques
positivos da atividade. Porém, diante de choques negativos da atividade, as receitas caem, mas as despesas totais
e obrigatorias continuam crescendo, concentrando o ajuste das contas publicas em cortes em despesas
discriciondrias na fase recessiva do ciclo economico. O segundo ensaio analisa as ndo linearidades do nexo entre
a divida publica e a taxa de crescimento do PIB por dois métodos distintos: os Limiares Autorregressivos
[Thresholds Autorregressive (TAR)] e o Método das Transi¢ées de Regime de Markov (Swiching Markov Regime).
Os testes via TAR indicam pontos de limiares para a divida publica de 84% do PIB, para o caso da Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) e de 59% do PIB para o caso da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). Ja na
analise via Transi¢do de Regimes de Markov sdo estabelecidos trés regimes caracterizados por niveis distintos
da relagdo Divida/PIB. Os testes indicam redugdo dos parametros na transi¢do de regimes de menor relagdo
Divida/PIB para os de maior relagdo neste indicador. Portanto, maiores patamares da rela¢do Divida/PIB sdo
caracterizados por reducdo da taxa de crescimento economico. Finalmente, o terceiro ensaio analisa a evolugdo
das regras fiscais no Brasil desde a implantagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000 até o Novo
Regime Fiscal em 2016. A abordagem empirica se deu pelos Modelos Autorregressivos com Defasagens
Distribuidas (ARDL). Os testes de cointegragdo indicam que as regras fiscais tém sido capazes de manter a
sustentabilidade da politica fiscal e que apesar dos percalgos, receitas; despesas totais, despesas discricionarias
e divida publica cointegram no longo prazo. Isso revela que as regras em questdo tém exercido um importante
efeito disciplinador a politica fiscal nos ultimos 20 anos. A andlise do curto prazo indica que os choques incidentes
sobre o lado das receitas se dissipam mais rapido em comparagdo ao lado das despesas, que sdo mais resilientes.
Isso se da porque, no Brasil, ha um conjunto de regras ndo fiscais que determinam o crescimento compulsorio do

gasto publico.

PALAVRAS-CHAYVE: Regras Fiscais no Brasil, Divida Publica, NARDL, Limiares Autorregressivos, Mudangas

de Regime Maroviano.



ABSTRACT

This Doctoral thesis empirically assesses the Brazilian fiscal policy in the last two decades, through three essays.

In the first essay, the causal link between public revenue and expenditure is evaluated in the light of the four classic
taxonomies in the literature: Tax-Spend; Spend-Tax; Fiscal Synchronization, and Fiscal Neutrality. This was done
through the estimation of Nonlinear Autoregressive Models with Distributed Lags (NARDL). Tax aggregates:

revenue, total expenses; mandatory expenses and discretionary expenses have a long-term behavior linked to the
dynamics of the activity, that is, the variables co-integrate in the long term. Also, the response of variables to
short-term shocks is quite resilient, indicating that the return of these variables to their long-term trend is slow.

Furthermore, the Brazilian economy has Spend-Tax characteristics about the relationship between revenues and
total and mandatory expenditures, but when the relationship between revenues and discretionary expenses is
analyzed, there is evidence that the fiscal policy becomes Tax-Spend. Finally, the analysis of Dynamic Multipliers
shows that revenues and expenditures (total, mandatory and discretionary) react positively to positive activity
shocks. However, in the face of negative activity shocks, revenues fall, but total and mandatory expenditures
continue to grow, concentrating the adjustment of public accounts on cuts in discretionary expenditures in the
recessive phase of the economic cycle. The second essay analyzes the nonlinearities of the nexus between public
debt and the GDP growth rate by two different methods. the Autoregressive Thresholds (TAR) and the Markov
Regime Transitions Method. Tests via TAR indicate threshold points for public debt of 84% of GDP in the case of
Gross General Government Debt (DBGG) and 59% of GDP in the case of Net Public Sector Debt (DLSP). In the
analysis via Markov Regime Transition, three regimes characterized by distinct levels of the Debt/GDP ratio are
established. The tests indicate a reduction in the parameters in the transition from regimes with a lower Debt/GDP
ratio to those with a higher ratio in this indicator. Therefore, higher levels of the Debt/GDP ratio are characterized
by a reduction in the economic growth rate. Finally, the third essay analyzes the evolution of fiscal rules in Brazil
from the implementation of the Fiscal Responsibility Law (LRF) in 2000 until the New Fiscal Regime in 2016. The
empirical approach was given by the Autoregressive Models with Distributed Lags (ARDL). Cointegration tests
indicate that fiscal rules have been able to maintain the sustainability of fiscal policy and that despite the setbacks,

revenues, total expenses; discretionary expenditures, and public debt co-integrate in the long run. This reveals
that the rules in question have had an important disciplining effect on fiscal policy over the last 20 years. Short-
term analysis indicates that shocks on the revenue side dissipate faster compared to the expenditure side, which is
more resilient. This is because, in Brazil, there is a set of non-fiscal rules that determine the compulsory growth

of public spending.

KEYWORDS: Brazilian Fiscal Rules, Public Debt, NARDL, Autoregressive Thresholds, Markov Switching

Regime.
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INTRODUCAO

Na ultima década, desde os efeitos devastadores da crise do subprime nas economias
avancadas, a politica fiscal tem estado no centro do debate publico e académico no Brasil e no
mundo. Longe de qualquer tipo de consenso, grupos se antepdem com o discurso de que a
politica fiscal deva ser utilizada como meio para os mais variados objetivos. As visdes mais
predominantes que polarizam versdes acerca dos objetivos e dos instrumentos da politica fiscal,
sdo as que defendem a utilizagdo dela para estimular o crescimento € o emprego vis a vis 0s que
pregam o seu uso com cautela, uma vez que desequilibrios fiscais podem impor custos
macroecondmicos severos como inflagao, volatilidade no cambio e redu¢do do crescimento.

No Brasil esta discussao tem ganhado contornos similares, adicionada da ideia forca de
que o desenvolvimento depende de uma participagdo ativa do Estado, o que nem sempre
contempla a ideia de que o mesmo esta sujeito a restri¢des. Este debate foi bastante intenso no
final dos anos 1990, quando o Brasil adotou as suas primeiras regras fiscais. A construcao de
um ambiente macroecondmico equilibrado, apods a inflagao debelada por vias do Plano Real,
fez com que a construcdo de um ambiente de responsabilidade fiscal tivesse inicio naquele
momento. Durante os anos 2000 houve crescimento econdmico conciliado com superavits
primarios e melhora da posigao fiscal do pais. Naquele periodo o debate acerca da fungdo da
politica fiscal foi arrefecido. A partir de meados dos anos 2010, sob desaceleracdo da taxa de
crescimento do PIB, a polémica reacendeu. Muitos defendiam que estimulos fiscais seriam
necessarios para restabelecer as taxas de crescimento do periodo anterior. Outros, no entanto,
propunham medidas de ajustes, afim de preservar a estabilidade macroeconémica do pais.

Diante de choques politicos que minaram as condi¢cdes de governabilidade, o pais
mergulhou novamente em uma dura crise que combinava crescimento negativo do PIB e
expansdo sem precedentes da relacdo Divida/PIB. Isso culminou na adog¢do de novas medidas
no sentido de ajustar as contas publicas, como a aprovagao do Novo Regime Fiscal em 2016 e
da Reforma da Previdéncia em 2019. Mesmo diante de esforcos legislativos consideraveis, no
sentido de equilibrar as contas publicas no pais, ¢ possivel que uma década de déficits primarios
seja verificada.

Esta tese de doutorado, composta por trés ensaios, investiga as ultimas duas décadas da
politica fiscal brasileira em muitos aspectos. No Ensaio 1 ¢ investigado o nexo entre receitas,
despesas publicas e atividade economica no Brasil. A andlise por vias de Modelos

Autorregressivos com Defasagens Distribuidas Nao Lineares (NARDL) aponta para resultados
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interessantes. Comec¢ando pela dindmica de longo prazo, ¢ visto que tanto as receitas, quanto
as despesas, que podem ser desagregadas entre obrigatdrias e discricionarias, cointegram no
longo prazo com o indicador de atividade economica o IBC-Br. Esta primeira evidéncia ¢
bastante alentadora, pois indica que embora dificuldades recentes tenham surgido no campo
fiscal, ainda ¢ possivel verificar um comportamento estavel de longo prazo.

Quando se observa a dindmica de curto prazo dos modelos estimados, muitos resultados
podem ser interpretados. Primeiro, a dindmica de ajuste de choques curto prazo a sua tendéncia
de longo prazo ¢ demasiadamente lenta, seja pelo lado das receitas, seja pelo lado das despesas.
Isso mostra um comportamento demasiadamente resiliente das variaveis fiscais no curto prazo.
No entanto, a lentiddo ¢ maior quando verificada pelo lado das despesas, de forma que o ajuste
mais lento a dindmica de longo prazo foi verificado nas despesas obrigatdrias da Unido. Isso
estd relacionado com a elevada rigidez fiscal pelos quais os gastos publicos no Brasil estdo
submetidos, de forma que cortes em despesas obrigatorias estdo sempre sujeitas as intervengoes
legislativas, as vezes demasiadamente lentas. Ainda no que se refere a analise de curto prazo,
busca-se enquadrar a politica fiscal brasileira nas quatro taxonomias classicas apresentadas pela
literatura: Arrecadar-Gastar, Gastar-Arrecadar, Sincronizacdo Fiscal ¢ Neutralidade Fiscal.
Verifica-se que a politica fiscal brasileira apresenta caracteristicas do tipo Gastar-Arrecadar,
exceto para a relagdo entre receitas e despesas discricionarias, que pode ser considerada
Arrecadar-Gastar.

Finalmente, os modelos NARDL contemplam, ainda, a anélise dos multiplicadores
dinamicos. Verifica-se que choques positivos na atividade econdmica produzem elevagao das
receitas, enquanto que choques recessivos provocam queda na arrecadacao do governo. No que
se refere ao lado das despesas, o comportamento estimado por vias dos multiplicadores
dindmicos ¢ dubio. Comecando pelas despesas totais e obrigatorias, vé-se que choques positivos
na atividade produzem elevacdo das mesmas, porém choques recessivos nao produzem queda
nestas rubricas de gasto publico. Isso estd mais uma vez relacionado com a elevada rigidez do
gasto obrigatorio no Brasil, que cresce inercialmente independentemente do ciclo econdmico.
Quando se analisa os efeitos de choques de atividade sobre as despesas discricionarias, no
entanto, verifica-se que as mesmas crescem diante de choques positivos na atividade e caem
diante de choques recessivos. Em resumo, na fase expansiva do ciclo econdomico, quando as
receitas se elevam, crescem os gastos totais, os obrigatorios e os discricionarios, porém diante
da inversao do ciclo para uma fase recessiva, quando as receitas caem, as despesas obrigatorias

continuam crescendo e pressionando as despesas totais. Neste contexto, o equilibrio de longo
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prazo tem sido alcancado por vias de sacrificios em despesas discriciondrias, tratadas na
literatura como rubricas de elevado efeito multiplicador e que tendem a ser cortadas na fase
recessiva do ciclo econdmico, tornando-o mais agudo e sua recuperacao mais lenta.

No segundo Ensaio desta tese de doutorado sdo avaliadas as ndo linearidades no nexo
entre a divida publica em seus conceitos bruta e liquida e a taxa de crescimento economico. As
estimagdes sao testadas por dois métodos distintos: primeiramente estima-se um ponto de limiar
da relacdo Divida/PIB por vias do método dos Limiares Autorregressivos (thresholds
autorregressive TAR). Os modelos estimados por este método apontam para a existéncia de um
ponto de inflexdo na relagdo entre taxa de crescimento do PIB e a relacdo divida/PIB. Para a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) o ponto de limiar estimado ¢ de uma relacao
divida/PIB de 84%. J4 em relacdo a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), o ponto de limiar
¢ de 59% do PIB. As andlises de pontos de limiares sdo tteis no contexto fiscal brasileiro, pois
respondem a pergunta acerca do papel da politica fiscal em um contexto de alto endividamento
publico e baixas taxas de crescimento. A existéncia de pontos de limiares indica que expansdes
fiscais em contextos de dividas publicas elevadas tendem a serem contraproducentes.

Em segundo lugar, avalia-se as relagdes entre endividamento publico e crescimento do
PIB por vias de modelos de Transi¢cdo de Regimes de Markov (Swiching Markov Regime).
Nestas estimacdes sdo estabelecidos trés regimes que contemplam niveis distintos da relacao
divida/PIB e estimado o nexo entre o nivel da divida publica e a taxa de crescimento do PIB.
Verifica-se nos testes que para regimes cujos patamares da relagdo divida/PIB sdo maiores, 0s
parametros estimados que captam o supracitado nexo sdo menores, podendo ser até negativos.
Este resultado € importante, primeiro porque corrobora com os resultados obtidos via TAR de
que elevado endividamento publico produz redu¢do da taxa de crescimento; segundo, porque
oferece uma evidéncia robusta de que estimulos fiscais tém efeitos positivos sobre o
crescimento em contextos caracterizados por uma relagdo divida/PIB mais baixa. Isso mostra
que solucionar o atual problema de baixo crescimento da economia brasileira ndo envolve
estimulos fiscais que dependam da expansao da relagao divida/PIB.

No terceiro Ensaio e a luz das evidéncias ja trazidas pelos dois primeiros, sdo analisadas
as regras fiscais no Brasil adotadas ao longo dos ultimos vinte anos. Neste Ensaio, cujas
estimacoes se deram pelos Modelos Autorregressivos com Defasagens Distribuidas (ARDL),
busca-se avaliar os efeitos do conjunto de regras fiscais adotadas na economia brasileira sobre
um conjunto de agregados macroecondmicos: o resultado primério do governo federal; as

receitas liquidas; as despesas totais e; as despesas discricionarias.
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No Brasil, o leque de regras fiscais que visam disciplinar as contas publicas
contemplam: i) a regra de ouro da politica fiscal, contida no artigo 167 da Constitui¢do Federal,
que visa limitar o endividamento publico as despesas de capital; ii) as metas primarias que
visam a fixagdo de um resultado primario na Lei Orgamentaria Anual (LOA) para o exercicio
seguinte; iii) a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) que estabelece critérios para despesas com
pessoal, divida, inscricdo de restos a pagar, entre outros e; iv) o Novo Regime Fiscal
estabelecido pela Emenda Constitucional 95 que limita o gasto primario da Unido a um teto
estabelecido pela inflagdo do ano anterior. Novamente, este ensaio esta circunscrito em outra
polémica envolvendo a politica fiscal e ela estad relacionada a ado¢ao ou ndo de regras fiscais.
Uma polémica adicional estd relacionada com o teto de gastos: trata-se de uma regra muito
radical, que inviabiliza o investimento publico?

No que se refere aos resultados das estimagoes, a exemplo do primeiro ensaio, os testes
de cointegra¢do mostram que as regras fiscais tém sido capazes de manter um padrio de longo
prazo do orgamento no Brasil. Em outras palavras, embora haja desvios de curto prazo que
perturbem esta trajetdria, o resultado primario, as receitas, as despesas totais e discricionarias
tém tido um comportamento estavel no longo prazo. Elas tém, inclusive, cointegrado com
variaveis de controle utilizadas nos testes como a divida publica, o indice de atividade da
economia brasileira IBC-Br e a taxa de inflagdo captada pelo IPCA.

No que se refere a dindmica de curto prazo, os resultados apontam para uma dindmica
lenta do ajuste a trajetdria de longo prazo, diante de perturbagdes de curto prazo. Essa lentiddo,
novamente, esta mais relacionada com o lado das despesas em relagao as receitas, cuja dindmica
de ajuste € um pouco mais veloz. Mais uma vez, a anélise dos Mecanismos de Corre¢do de Erro
mostra que a rigidez do gasto publico ¢ um problema que tem exposto a politica fiscal a
constantes dificuldades. Isso mostra que o ajuste fiscal da economia brasileira depende, para o

seu sucesso, de medidas concentradas na reducdo do gasto obrigatdrio da Unido.
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ENSAIO 1 - ASSIMETRIAS E CAUSALIDADES ENTRE RECEITAS E DESPESAS
PUBLICAS NO BRASIL: UMA APLICACAO VIA MODELOS NARDL

Introducio

A politica fiscal brasileira se encontra em um momento de profundas dificuldades. Nos
ultimos anos, o déficit primario saltou de R$32 bilhdes em 2014 para R$247 bilhdes previsto
na LDO para 2021. Ao que tudo indica, o pais completard uma década de déficits primarios
consecutivos e crescentes, o que impde uma enorme controvérsia acerca das estratégias para
estabilizacao fiscal.

Neste debate, grupos se antepdem com discursos de ajustes, tanto pelo lado das despesas
quanto pelo lado das receitas. Aqueles que advogam um ajuste fiscal exclusivamente pelo lado
dos gastos argumentam que eles tém crescido a uma taxa média anual muito superior a dindmica
de crescimento do PIB. Para se ter um exemplo comparativo, entre 2000 e 2020, as despesas
publicas aumentaram a uma taxa média proxima de 6% ao ano, ao passo que a taxa média de
crescimento anual do PIB foi pouco superior a 2%. Por outro lado, existem aqueles que
defendem uma estabilizacdo fiscal por vias de aumentos de arrecadagdo, geralmente uma
expansdo de impostos, alegando que ha grupos que se valem de privilégios tributérios e que,
portanto, pagam poucos impostos. Neste aspecto, aumentar a progressividade da carga
tributaria poderia também contribuir com a estabilizagado fiscal do pais.

Desde a consolidacao do regime de metas de superavit primario em 1999, a gestao fiscal
brasileira foi submetida a orientagdes de politicas macroeconomicas distintas. Em um primeiro
momento ela se pautava pela ldgica do Tripé Macroecondmico, mas ja em meados da década
de 2000, a orientagdo passou a ser guiada pela chamada Nova Matriz Macroecondmica. Desde
2015, com o pais ja em crise, houve a tentativa de se romper com este modelo macroeconémico,
com esfor¢os sendo empenhados na busca de reorganizar a politica fiscal.

Neste contexto de dificuldades e necessidade de se restabelecer o equilibrio fiscal, quais
as recomendagdes de politica sdo mais adequadas para equilibrar as contas publicas? Em outras
palavras, ha que se priorizar um aumento de receitas para entdo promover gastos publicos? Ou
a estratégia Otima seria priorizar o gasto publico, visando elevagdes do PIB e,
consequentemente, elevacgdes da receita? Em termos de literatura econdmica, esta discussao se
relaciona aos chamados nexos causais entre receitas e despesas publicas, com suas respectivas
taxonomias Arrecadar-Gastar (7ax-Spend), Gastar-Arrecadar (Spend-Tax), Sincronizagao

Fiscal e Neutralidade Fiscal. Sem duvida, esta discussdo acerca dos nexos causais ¢ importante
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porque se relaciona intimamente com o debate acerca do tamanho ideal do governo e dos
instrumentos utilizados para fomentar o ajuste das contas publicas.

A discussao nao se encerra neste ponto. Estas perturbagdes de curto prazo entre receitas
e despesas no Brasil sdo, sem duavidas, problematicas. A gravidade aumenta caso este
descasamento entre gasto e arrecadacgdo seja detectado também no longo prazo. Além disso, ¢
fato que quando os choques acumulam muito nos curto e médio prazos, mais complicada fica
a convergéncia destas variaveis fiscais em periodos mais longos. Outro ponto a ser discutido se
refere a questdo da assimetria: sera que despesas e receitas se comportam simetricamente de
acordo com o ciclo econdmico?

Dados estes questionamentos, este artigo visa analisar a condugo da politica fiscal do
Brasil levando-se em conta trés objetivos: 1) examinar o comportamento de longo prazo das
receitas e despesas publicas; ii) investigar possiveis assimetrias na dindmica das variaveis
supracitadas e; iii) analisar o problema fiscal do pais em termos do nexo causal, tal como
tipificado pelas quatro taxonomias presentes na literatura. Para cumprir tais objetivos, a
metodologia aplicada envolvera estimacgdes via Modelos Autorregressivos com Defasagens
Distribuidas Nao Lineares (NARDL) com a andlise de cointegracdo (Bounds Testing Approach)
para o periodo compreendido entre 01/2003 e 12/2018. Essa metodologia amplia o escopo do
tradicional método ARDL com analise de cointegracao, mas com a capacidade de captar, além
das relagdes de curto e de longo prazos, a presenca de eventuais assimetrias entre choques
negativos e positivos. Isso € importante em uma analise relacionada a politica fiscal, pois
esclarece como seria uma resposta da arrecadacao, dado um choque de despesa (ou vice-versa),
ou qual seria o impacto na atividade econdmica, dado um coque de receita ou despesa publica.

Os resultados encontrados mostram, primeiramente, que arrecadacdo e despesas
possuem uma trajetoria conjunta de equilibro de longo prazo, ou seja, apesar dos percalgos, as
regras fiscais tém sido capazes de equilibrar as despesas publicas brasileiras, de forma que estas
nao mostram distor¢des de crescimento em relagdo as receitas. No entanto, isso ndo impede a
formagdo de perturbagdes no comportamento destas variaveis no curto prazo. Neste caso, 0s
resultados deixam claro que a correcdo destes choques de curto prazo, para que o equilibrio de
longo prazo seja restabelecido, acontece de forma muito lenta, tanto do lado das receitas, quanto
do lado das despesas. Em outras palavras, a relagdo de longo prazo entre receitas e despesas
continua valida, mas as constantes crises t€ém levado a ajustes fiscais lentos, impondo grandes
dificuldades fiscais para o pais. Em segundo lugar, os resultados mostram evidéncias de

assimetrias no contexto fiscal brasileiro, com grande sensibilidade das despesas totais e
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obrigatdrias diante dos choques positivos das receitas e da atividade econdmica e grande
resiliéncia frente a perturbacdes negativas, evidenciando elevada rigidez fiscal das despesas
obrigatorias. Excecdo para as despesas discricionarias, que apresentam um comportamento
distinto, tendo seu desempenho muito mais dependente do comportamento da atividade.

O artigo esta organizado em cinco se¢des a partir desta introdugdo. Na secao dois serd
apresentada a literatura tedrica e empirica que dialoga com o tema. Na secdo trés sera
apresentada uma contextualizagdo da politica fiscal no Brasil. Na secdo quatro serdo
apresentados o método, a andlise dos dados e a especificacdo das equagdes empiricas e modelos
a serem estimados. Na secdo cinco, serdo apresentados e interpretados os resultados das
estimagdes. Finalmente, na se¢ao seis serd apresentada uma breve conclusao.

2.2 — A Literatura

2.2.1 — Literatura Teorica

Existe um classico debate, na literatura, acerca do tamanho do governo. Um dos
primeiros autores a estilizar a tendéncia crescente do gasto publico foi Wagner (1890), cujo
argumento era de que nas democracias as demandas por mais e melhores servigos publicos
pressionaria, no longo prazo, o crescimento das despesas dos governos. Ao longo da primeira
metade do século XX, sob os efeitos da crise de 1929 e a influéncia do pensamento de Keynes
(2012), a expansdo do gasto publico e os seus efeitos sobre o emprego tornaram-se algo
desejavel. Anos depois, Peacock e Wiseman (1961) dissertaram acerca do tamanho do governo
e dos determinantes do gasto plblico na economia Britdnica. O argumento levantado pelos
autores era que elevagdes temporarias de despesas, necessarias para financiar eventos
episodicos como as guerras, causariam um aumento permanente dos impostos € do tamanho
dos governos. Sem duvida este debate contribuiu para o surgimento da taxonomia “gastar-
arrecadar”.

Apenas na segunda metade do século XX, a partir das consequéncias indesejaveis do
déficit publico em um conjunto de paises, tais como a inflacao e elevacao a posteriori da carga
tributaria, em um sistema de equivaléncia ricardiana (Barro, 1974,1979), argumentos contrarios
a expansdo do tamanho dos governos ganharam espaco. Esse foi o caso de Buchanan e Wagner
(1977), na andlise da persisténcia de déficits publicos, além de Winniski (1978) e Friedman
(1978), com defesas claras acerca das limitagdes ao tamanho do governo.

Winniski (1978) estilizou a Curva de Laffer e apresentou os efeitos indesejaveis da
expansao do tamanho do governo sobre a arrecadagdo. J4 Friedman (1978) apontou a trajetéria

de crescimento da despesa publica como um problema real, defendendo leis de limitagdo

19



tributaria como solucdo. Além disso, o autor partiu do pressuposto que governos deveriam
gastar apenas os recursos que possuissem. Assim, expansdes fiscais pelo lado das despesas so
poderiam ocorrer diante de prévia elevacao tributaria. Dado este cenario, surgiu a tipologia
“arrecadar-gastar”, na qual a carga tributaria funciona como um limitador as despesas publicas.

Um ano mais tarde, Peacock e Wiseman (1979) reforcaram a concepcao acerca da
taxonomia ‘“‘gastar-arrecadar”, ao revisitarem a Lei de Wagner (1890) e alegarem que a
dinamica do gasto publico seria uma fun¢do do processo politico (Breton, 1974, Buchanan e
Wagner, 1977). Ja Lerner (1943), por exemplo, entende que nao ha limite para a capacidade de
gasto do governo e que impostos sdo cobrados para arrefecer a inflagdo e ndo para equilibrar o
or¢amento. Nesta visdo, expansoes fiscais seriam autofinanciaveis, o que abriria a possibilidade
de governos procurarem sempre aumentar os gastos publicos. Brennan e Buchanan (1980)
assumem que existe uma tendéncia natural de governos promoverem expansdes de orcamentos,
0 que os autores denominaram de Hipotese do Leviata.

Dito isso, ha um conjunto heterogéneo de concepgdes acerca do tamanho do governo e
dos custos do déficit piblico. Algumas consideram que expansdes temporarias de despesas
financiadas por dividas conduzem a elevagdes permanentes de tributos, ou ainda, que despesas
podem ser financiadas via endividamento, causando expansao tributaria apenas a posteriori,
num sistema de equivaléncia ricardiana (Barro, 1974; 1979). H4 também os que creem que os
gastos podem ser autofinancidveis devido aos efeitos multiplicadores sobre a renda, produzindo
elevagdo da arrecadacdo. Isso, no entanto, se daria apenas sob determinadas condigdes de juros
e inflagdo (DeLong e Summers, 2012; Blanchard, 2019). Ha finalmente quem defenda que
expansdes fiscais sdo sempre autofinanciaveis, em funcao de uma caracteristica especifica dos
governos de emitirem o padrdo monetario pelo qual os proprios se endividam e cobram seus
tributos (Lara Resende, 2017).

Ao longo da historia, interpretacdes acerca da relagdo entre receitas, despesas e tamanho
do governo se diversificaram e outras duas tipologias surgiram. A hipotese da sincronizagao
fiscal, que assume certa racionalidade dos formuladores de politica fiscal. Neste caso, hd uma
igualdade entre o custo marginal dos tributos e o beneficio marginal das despesas, fazendo com
que decisdes de arrecadacdo e gasto sejam tomadas simultaneamente (Musgrave, 1966; Meltzer
e Richard, 1981). E a hipotese da neutralidade fiscal, que mostra arranjos institucionais
pautados na especializagdo e na independéncia entre as autoridades competentes na arrecadagao
e no gasto. Nesta tipologia, despesas e receitas ndo se influenciam (Baghestani e Mcnown,

1994).
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2.2.2 — Literatura Empirica

Desde a controvérsia ao longo das décadas de 1960 e 1970 acerca do tamanho do
governo ¢ do seu ritmo de crescimento, inimeras evidéncias empiricas foram levantadas pela
literatura a fim de apurar relagdes entre as receitas e despesas publicas. Os trabalhos que o
fizeram para a economia americana como, por exemplo, Anderson et. al (1986), concluem que
ha efeitos causais de despesas publicas sobre as receitas. JA Menage e Marlow (1986) encontram
uma relagao de longo prazo entre receitas e despesas, mas dupla causalidade entre as variaveis
no curto prazo. Baghestani e McNown (1994) chegam a evidéncias favoraveis a hipotese de
sincronizagao fiscal. Payne (1998), em uma andlise para 48 estados americanos, encontra uma
relacdo de cointegragdo no longo prazo entre receitas e gastos publicos, bem como resultados
em favor da taxonomia “arrecadar-gastar” para 24 estados.

Para outras regides, Chang e Chiang (2009) estimam um painel de cointegragdo para 15
economias da OCDE e seus resultados apontam para uma relagdo de longo prazo entre receitas
e despesas, bem como causalidade bidirecional. Afonso e Rault (2009) analisam um painel para
25 economias europeias, entre os anos de 1960 e 2006, e chegam a evidéncias da hipotese
“arrecadar-gastar” para a Alemanha e um conjunto de economias vizinhas, e da hipdtese
“gastar-arrecadar” para paises de linguas Latinas (Portugal, Italia, Espanha e Franga). J4 Cheng
(1999) investiga as relagdes causais entre receitas e despesas para 8 economias da América
Latina, encontrando evidéncias favordveis a taxonomia “arrecadar-gastar” para alguns paises,
ao passo que outros podem ser categorizados numa causalidade bidirecional.

No que se refere ao continente asiatico, Narayan (2005) estima um modelo ARDL com
analise de cointegracao e chega a efeitos de causalidade distintos para diferentes paises, embora
chegue um uma relagdo de longo prazo entre receitas e despesas para todas as nagdes. Quanto
a China, Li (2001) encontra causalidade bidirecional em um modelo de correcdo de erros.
Também ha evidéncias relacionadas ao orcamento dos governos estaduais na India, no qual
Akram e Rath (2019) analisam dados em painel, num modelo ARDL, apontando para existéncia
de uma relagdao de longo prazo entre os agregados fiscais e para a hipotese de sincronizagao
fiscal. Por fim, Aregbeyen e Ibrahim (2012) encontram uma relagdo de longo prazo na politica
fiscal da Nigéria, mas com sinais de predominancia da taxonomia “arrecadar-gastar” no curto
prazo. Ja Saysombath e Kyophilavong (2013) identificam a relagdo causal “gastar-arrecadar”
para o caso do Laos.

Mais recentemente, uma agenda de pesquisa tem se debrucado a estudar os efeitos da

politica fiscal no ciclo econdmico. Neste sentido, Galeano et. al (2021) mostram que os gastos
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publicos sdo contraciclicos no mundo desenvolvido e pro-ciclicos no mundo emergente. Tal
fato estaria relacionado a presenca de estabilizadores automaticos, como o seguro-desemprego,
e de mecanismos de indexagao.

Para o Brasil, evidéncias empiricas acerca da relagdo causal arrecadar-gastar ou gastar-
arrecadar foram possiveis apenas a partir de meados da década de 1990. Antes desta data, o
financiamento inflacionario do gasto publico poderia causar ilusdo fiscal e distorcer esta relagao
causal (Pastore, 1995; Rocha 1997). Por exemplo, Mattos ¢ Rocha (2001), Gamboa e Silva
(2004), Mello (2008) e Gomes da Silva et. al (2010) enquadram a politica fiscal no Brasil na
tipologia “gastar-arrecadar”. Esse ¢ o mesmo resultado verificado no trabalho de Mendonga e
Santos (2014), que também argumentam que, no Brasil, as despesas crescem pressionando a
carga tributaria a posteriori. Por fim, Prado e Gomes da Silva (2018) encontram um padrdo de
longo prazo para a politica fiscal no Brasil, bem como evidéncias de ilusdo fiscal e, com os
outros autores, preponderancia da taxonomia “gastar-arrecadar”.

2.3 —Contexto Brasileiro

O regime fiscal brasileiro caracterizado por metas de superavit primario completou, em
2019, duas décadas de existéncia. Sua implantagao significou um grande avango institucional
no bojo das reformas econdmicas da economia brasileira pés Plano Real (Werneck, 2014). A
necessidade de gatilhos institucionais, que impusessem o equilibrio das contas publicas, se deu
em fun¢do da nova forma pela qual os governos financiavam suas despesas. No periodo pré-
estabilizagdo, o equilibrio das contas publicas se dava via senhoriagem, cujos efeitos distorcivos
corrigiam o déficit publico por vias do imposto inflacionério (Cagan, 1956). Isso apresentava
uma série de efeitos colaterais, retirando a precisdo sobre o real tamanho do governo, assim
gerando a chamada Ilusao Fiscal (Puviani, 1903).

Apos a estabilizagdo da moeda brasileira, este mecanismo de financiamento e de
ocultamento da real magnitude do déficit foi mitigado. Surge, entdo, uma nova fase da politica
fiscal caracterizada pela transformacdo de déficits reprimidos em déficits potenciais (Bacha,
2012). A nogdo de déficits reprimidos advém de truques orgamentarios que permitem a
subestimagdo de despesas e a sobre-estimacao de receitas, carregando um efeito perigosamente
inflacionario (Guardia, 1992). A estabilizagdo ajustou este fendmeno, de forma que o déficit
reprimido pela ilusdo monetaria se tornou déficit efetivo. Para corrigir isto, um conjunto
necessario de reformas fiscais se concentrou em trés eixos: 1) ajuste patrimonial do Estado; i1)
reformas institucionais e; ii1) expansao da carga tributaria, buscando atenuar o viés de déficit

da politica fiscal (Carneiro e Wu, 2011).
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Ao longo destas duas décadas, a politica fiscal foi testada em meio a orientagdes
distintas de politica macroecondmica. A primeira delas, denominada Tripé Macroeconomico,
vigorou no pais de 1999 até meados dos anos 2000. Este periodo foi marcado pela coordenagao
das politicas econdmicas, na qual a politica fiscal era orientada para estabilizar a relagao divida
publica/PIB e a politica monetéria ficava a cargo de guiar a inflagdo para o centro da meta. Ja
a politica cambial era usada para equilibrar o balango de pagamentos.

Nao ha consenso sobre o exato momento da mudanga de orientagdo de politica
econOmica para a chamada Nova Matriz Macroeconomica (NMM), em meados dos anos 2000.
Para Werneck (2011) a inflexdo ocorreu em 2007 e, para Oreiro (2015), foi no ano anterior,
devido a modificagdo na forma de apuragdo do resultado priméario. Triches e Bertussi (2017) e
Gomes da Silva e Fishlow (2021) argumentam que mudangas na politica fiscal se deram como
resposta a crise internacional de 2008. Pessoa (2016) diz que tais mudangas ocorreram dando
um perfil mais intervencionista ao novo modelo macroecondmico.

De toda forma, a partir de meados dos anos 2000, deu-se inicio a era da chamada Nova
Matriz Macroecondmica sob argumento da necessidade de implementacdo de politicas
econdmicas anticiclicas para o enfrentamento da crise financeira internacional. O fato ¢ que a
NMM, a despeito dos objetivos meritérios em sua concep¢do como a aceleracdo do
crescimento, resultou em uma combinagdo indesejada de expansdao do gasto publico e da
inflacdo que contrastaram com baixo crescimento. Para Arestis e Terra (2016) a desaceleragao
da economia brasileira se deveu as politicas de ajuste ocorridas a partir de 2015. Ja Borges
(2016) diz que tal desaceleracdo se deu no ambito da retracdo do comércio global ocorrida a
partir de 2011. J& Gomes da Silva e Fishlow (2021) tém um diagnostico oposto. Os autores
produzem um detalhado estudo sobre as politicas macroecondmicas deste periodo e concluem
que esta nova orientagdo de politica econdmica pode ter produzido, somada a fatores externos,
a recessao da economia brasileira em meados da década de 2010.

Tal como nao se tem certeza acerca do inicio da NMM, também nao ha consenso acerca
da data de seu fim. E certo que, a partir de 2015, houve uma nitida reversdo da orientacio das
politicas macroeconomicas, sobretudo da politica fiscal, na tentativa de se resgatar os
fundamentos do Tripé Econdmico. No entanto, ndo hd concordancia se esta nova mudanca
ocorreu no inicio do mandato presidencial de 2015, ou apds o impeachment presidencial de
2016 ou, ainda, ap6s a aprovagao da PEC 55 (PEC do Teto dos Gastos Publicos) em dezembro
de 2016.
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Mesmo diante alteragdes da orientagdo de politica macroeconomica ¢ de mudancas
institucionais expressivas, houve uma significativa expansao do tamanho do governo vista tanto
pelo prisma da carga tributaria (% do PIB), quanto pelos valores monetarios das receitas e
despesas publicas. Os dados do Gréfico 2.1 mostram que a carga tributaria avancou de 29% do
PIB em 1998 para 33% em 2018. As consecutivas estratégias de ajustes fiscais empreendidos
no Brasil pos tripé macroecondmico serviram para aumentar de forma permanente o tamanho
do governo brasileiro. Neste periodo, a economia do pais atravessou trés crises econdmicas
sendo que, em duas delas, medidas corretivas para eventuais déficits se impuseram. Na
passagem de 1998 para 1999, por conta de baixas reservas internacionais, houve forte
especulacdo cambial, o que demandou mudangas no perfil da politica macroecondmica. No
bojo das reformas necessarias para manter a inflacdo estavel sob taxa de cadmbio flutuante, o
regime de metas de superdvit primario foi instituido, o que se deu por vias de contengdo de
despesas e expansao da carca tributaria (Carneiro e Wu 2011). Também na passagem de 2002
para 2003 houve forte volatilidade da taxa de cambio e um novo acordo com o FMI foi
negociado. Novamente, exigéncias de maior austeridade fiscal foram as contrapartidas para o
socorro do pais (Giambiagi e Além, 2008).

Grafico 2.1 — Carga Tributaria e Evolucio das Receitas e Despesas Primarias no Brasil
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Direito). Fonte: Receita Federal e Secretaria do Tesouro Nacional.

A partir de 2004, diante de um ciclo positivo de receitas na economia brasileira, a
necessidade de novas medidas de arrocho fiscal foi arrefecida, ao menos temporariamente.
Assim como ocorreu em varias economias da América Latina, elevou-se a tendéncia de
transmissao de choques nos precgos internacionais das commodities para as receitas e despesas

publicas. Ja na crise financeira de 2008/09, a mudanca estrutural na condugao da politica fiscal
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foi capaz de gerar incentivos fundamentais para suavizar a fase recessiva do ciclo econdmico,
relegando o equilibrio fiscal para segundo plano (Triches e Bertussi, 2017).

Até 2010 a politica fiscal brasileira apresentou superavits primarios elevados e houve
queda da divida bruta (DBGG) nos 14 anos entre 1999 e 2013. A partir da década de 2010, os
superavits primarios passaram a se dar por um conjunto de artificios contabeis entre o Tesouro
e empresas estatais. Isso mitigou a transparéncia das contas publicas e criou instrumentos de
financiamento para fiscais das despesas primarias (Mendes, 2017). Isso desorganizou a forma
pelo qual o Tesouro apurava o superavit primario por subterfugios popularizados, como
contabilidade criativa e pedaladas fiscais (Gobetti e Orair, 2017). Em meados desta década o
pais voltou a operar em déficits fiscais e viu sua divida publica saltar de 51% em 2013 do PIB
para 89% em 2020.

2.4 — Dados e Procedimento Metodologico
Para cumprir os objetivos deste trabalho, a metodologia econométrica utilizada
envolvera estimagdes de Modelos Nao Lineares Autorregressivos de Defasagens Distribuidas
(NARDL), aliados a abordagem de cointegragdo, para o periodo compreendido entre janeiro de
2003 e dezembro de 2018. Os trabalhos que testam nexo causal entre receitas e despesas,
mencionados na se¢do 2, o fazem revezando as receitas ¢ despesas na posicao de varidveis
explicadas. As varidveis mensais utilizadas na investigagdo econométricas sao as seguintes:
= Receitas Liquidas (T): Receitas Totais deduzidas as Transferéncias enviadas a Estados e
Municipios.

* Despesas Totais (G): Despesas Primarias Totais.

= Despesas Obrigatorias (0O): Soma das Despesas de Pessoal, Despesas Previdencidrias e
Outras Despesas Obrigatorias.

* Despesas Discricionarias (K): Despesas sujeitas ao Controle de Fluxo do Tesouro
Nacional.

= IBC-Br (Y): indice de Atividade do Banco Central.

Os dados fiscais de receitas e despesas, cuja fonte ¢ a Secretaria do Tesouro Nacional —
STN, foram originalmente coletados em R$ milhdes e deflacionados pelo IPCA, a pregos
constantes de dezembro de 2019. Posteriormente, eles foram acumulados em 12 meses €
transformados em forma logaritmica. J4 a varidvel de atividade econdmica (IBC-Br), cuja fonte
¢ Banco Central do Brasil, ¢ um nuimero-indice dessazonalizado (2002 = 100), também

transformado em log.
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Como ha inflexdo no ciclo de receitas a partir de meados da década de 2010, que ¢
periodo marcado pela Nova Matriz Macroecondmica, uma variavel dummy foi incluida nos
modelos para tratar esta fase. Com isto, a varidvel dummy NMM assume valor igual a 1 entre
janeiro de 2009 e dezembro de 2016. Nao ¢ consensual, na literatura, o periodo de inicio e fim
da NMM, sabe-se que ela comegou a ser gestada a partir de 2006, porém sua implementagdo de
fato pode ter demorado um pouco mais. Testes adicionais foram feitos com datas alternativas
para a dummy NMM, nao sendo verificadas mudangas significativas nos resultados.

Em relagdo a metodologia a ser aplicada, optou-se pela estimagao de Modelos
Autorregressivos com Defasagens Distribuidas Nao Lineares (NARDL), como explicitado em
Shin et. al (2014). Esta metodologia ¢ uma ampliacdo dos tradicionais métodos ARDL com
analise de cointegrac¢do de Pesaran e Shin (1998) e Pesaran et. a/ (2001), mas com a capacidade
de captar, além das relagdes de curto e de longo prazos, a presenca de eventuais assimetrias
entre choques negativos e positivos. Os Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas
(ARDL) aplicados a cointegragdo (Pesaran e Shin, 1999; Pesaran et. al, 2001) possuem algumas
vantagens em relacdo as abordagens de longo prazo como os testes desenvolvidos por Engle e
Granger (1987) e Johansen (1991). Eles podem ser utilizados num conjunto de varidveis
estacionarias, ndo estacionarias ou num mix de variaveis.

Além das vantagens trazidas pelos modelos tradicionais ARDL, os Modelos Nao
Lineares Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (NARDL), aliados a cointegracao (Shin
et. al, 2014), vao mais além e captam a presenca de eventuais assimetrias entre choques
negativos e positivos. Neste sentido, os modelos NARDL avangam, uma vez que permitem uma
decomposicdo dos efeitos de curto e longo prazos para choques negativos e positivos. Isto
permite verificar se perturbacdes nas trajetorias de longo prazo das variaveis exercem efeitos
simétricos ou assimétricos.

As ndo linearidades serdo apresentadas por choques positivos e negativos dados nas
Receitas (T), Despesas (G) e suas desagregagdes (Obrigatorias e Discriciondrias), além da
variavel de controle (Y), representada pelo IBC-Br. Para ndo alongar muito na descri¢cdo do
formato destas assimetrias, explicitaremos apenas as equagdes para “Y”, mas que podem ser
facilmente substituidas por “T” ou “G”. Assim, as assimetrias positivas e negativas serao

representadas, respectivamente, por:

t t
V= Y AYE = Y max(%,0) (1)
i=1

i=1
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t t
Vo= Y AYD = Y min(,0) ()
i=1 i=1

Considerando as variaveis mencionadas no inicio desta se¢do (Receitas — T; Despesas -
G, Atividade Econdmica - Y) e definindo x como o intercepto e  como uma tendéncia temporal,
os modelos nao lineares a serem estimados podem ser representados genericamente na forma

de Modelos de Corregao de Erros (NARDL-ECM) de acordo com as equagdes (3) e (4):

ATy = pu+ Bot + B1Teeq + B2Gi—g + B3Giog + BaYeiq + BsYZq + 2?21 BeA(Te_;) +
Yo BrAG) - + 2o BeA(G) i + Xico BoA)F; + Xio BroA(Y) iy + Uy 3)

AG = i+ Bot + B1Groy + BoTeoq + BsTZq + Ba¥iiq + BsYiEq + Z?:l BeA(G—;) +
Yo B A + Ti BeD(T)iig + Xico BoA L + Xio BroAY) i + & 4

Dada esta representagdo mais genérica das equacdes a serem regredidas, ¢ necessario
explicitar exatamente os modelos empiricos que serdo estimados. As equacdes (3) e (4) serdo a
base para os seguintes modelos:

e Modelo (1) — Variavel Dependente “T” representa as receitas liquidas, Variavel
Independente “G” representa as despesas totais e “Y” representa o IBC-Br.

e Modelo (2) — Varidvel Dependente “G” representa as despesas totais, Variavel Independente
“T” representa as receitas liquidas e “Y” representa o IBC-Br.

e Modelo (3) — Variavel Dependente “T”, porém sao substituidas as despesas totais “G” pelas
despesas obrigatorias “O” entre as varidveis independentes.

e Modelo (4) — Substitui-se a Variavel Dependente "G por “O” que representa as despesas
obrigatorias.

e Modelo (5) Variavel Dependente “T”, porém sdo substituidas as despesas totais "G pelas
despesas discricionarias “k” entre as variaveis independentes.

e Modelo (6) — Substitui-se a Variavel Dependente "G” por “k” que representa as despesas
obrigatorias.

Os sobrescritos + e — indicam que choques positivos e negativos podem influenciar o
comportamento de T e G, de forma que S # 5 ha evidéncia de efeitos assimétricos de G
sobre T e vice-versa. Com base nisto, os 2 primeiros modelos a serem testados, com base nas
equagoes genéricas (3) e (4), estdo relacionados as andlises de 7 e G, cujas respectivas

defasagens sdo selecionadas pelo critério de Akaike (AIC). A partir das equacdes 3 e 4, ainda,
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serdo estimados mais 4 modelos onde a varidvel G cede lugar as despesas obrigatdrias O e as
despesas discricionarias k.
2.5 — Analise dos Resultados

Com base nos objetivos apresentados, sdo estimados seis modelos que buscam captar as
relacdes entre receitas e despesas publicas para o caso brasileiro. Para tanto, sdo realizados trés
testes de raiz unitaria (ADF, PP, KPSS) a fim de discorrer sobre a estacionariedade das séries
e suas respectivas ordens de integracao. Os resultados apresentados na Tabela 2.1, mostram que
todas as variaveis possuem integragdo de ordem 1, fazendo com que o modelo NARDL
proposto seja o mais indicado e factivel para a analise empirica.

Tabela 2.1: Testes de Raiz Unitaria

Discriminacio ADF PP KPSS Ordem
Receitas -10,53 -11,05 0,10 I(1)
Despesas Totais -12,03 -12,05 0,68 I(1)
Despesas Obrigatorias -12,08 -11,99 0,12 I(1)
Despesas Discricionarias -5,08 -12,72 0,16 I(1)
IBC-Br -8,06 -13,21 0,05 I(1)

Nota: Variaveis em log. Valores criticos a 1% de significancia. ADF e PP: Hy = raiz unitaria;
KPSS: Hy = estacionariedade. Estimag¢des com constante e tendéncia. exceto o KPSS para “Despesa Total”, com
estimagdo apenas com tendéncia. P-valor: ADF e PP =4,007; KPSS =0,21.

O préximo passo ¢ a estimagdo dos modelos de defasagens distribuidas, ja com as ndo
linearidades relatadas pelas equacdes (1) e (2). A Tabela 2.2 mostra os resultados destas
regressoes, em termos de defasagens, via Critério de Akaike (AIC), testes de cointegracao
(Bounds Testing) e testes de diagnostico. Todos os modelos estimados apresentam um conjunto
de defasagens distintas, mas que sdo capazes de lidar com o problema de correlagdo serial. Tal
auséncia de correlacdo serial ¢ comprovada pelos testes LM, cujos p-valores estdo todos acima
de 5%, ndo rejeitando a hipdtese nula de ndo-autocorrelacdo (exceto o modelo 5 cuja

autocorrelacao foi detectada a 10% de significancia).

Ainda se tratando de testes de diagnostico, a Tabela 2.2 também reporta os resultados
quanto a estabilidade dos parametros, representados pela Soma Cumulativa Recursiva dos
Residuos (CUSUM) e Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos ao Quadrado (CUSUMQ),
como proposto por Brown et. al (1975). Verifica-se que os pardmetros das estimagdes sao
estaveis em todos os modelos apresentados. Apenas nos modelos 1, 2 e 5 hé certa instabilidade
no CUSUMAQ, que ficam restritas ao ano de 2016, quando o Brasil mergulhou numa grave crise
com impactos fiscais. Os graficos de estabilidade estdo expostos no Apéndice A deste trabalho
e deixam claro que estas instabilidades pontuais ndo prejudicam o andamento normal das

regressoes e das analises.
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Tabela 2.2: Defasagens, Testes de Diagndstico, Testes de Cointegracio

Testes de Diagnésticos Testes de Cointegraciao
Bounds Testing
Discriminacio | Defasagens Teste LM Testes de Limite | Limite
N Estabilidade Estat. F

Autocorrelacio CUSUM/CUSUMQ 1(0) I(1)

Modelo1 ((3,0,3,0,3) [(1)’%] Estavel/Instavel 15,67 2,56 3,49
Modelo 2 [(1,0,0,0, 1) [8"6‘2] Estavellnstavel | 1358 | 2,56 | 3.49
Modelo3 (4,0, 1,1, 1) [8’§§] EstavelEstavel | 1193 | 256 | 3.49
Modelo4  [(1,0,0, 1, 1) [(1)’3(7)] EstavelEstavel | 1164 | 256 | 3.49
Modelo5 |(4,0,0,0, 1) [(2)’8% Estavel/Instavel 11,63 2,56 3,49
Modelo 6 |(4,3,2,0,1) [g’g?] Estavel/Estavel 4,08 2,56 3,49

Nota: Estimagdes robustas para heterocedasticidade. P-valores entre Colchetes.
Teste LM: Hy = ndo autocorrelagao.

Como todos os modelos estimados passaram nos testes de diagnostico e a metodologia
NARDL se mostrou adequada devido a presenca de assimetrias (ndo linearidades), estamos
aptos a verificar se hd uma relacdo de longo prazo entre as receitas e despesas governamentais
para o caso brasileiro. Para isso, foi feita uma andlise de cointegracdo para cada modelo
estimado, via Bounds Testing Approach, tal como apregoado por Pesaran e Shin (1998) e
Pesaran et. al (2001). Os resultados estdo apresentados na Tabela 2.2 e mostram que as variaveis
analisadas cointegram em todas as regressoes. Isso revela que, embora no curto prazo possa
haver alguns desvios de trajetoria, existe um equilibrio de longo prazo entre as variaveis fiscais
de despesas e receitas, tendo a atividade econdmica como variavel de controle. Isso por si s0 ja
¢ um resultado interessante e alentador, em termos econdmicos, pois mostra que, mesmo com
os iniimeros problemas fiscais enfrentados pelo pais nos tltimos anos, ainda ndo se detecta um
descolamento entre receitas e despesas no longo prazo. Em outras palavras, apesar dos
percalgos, o Brasil ainda esta conseguindo achar meios de equilibrar suas variaveis fiscais numa
perspectiva de um horizonte mais longo. Uma segunda evidéncia interessante revelada pela
analise de cointegracdo ¢ que o fato de haver uma tendéncia de longo prazo para todas as
variaveis, ndo impediu o crescimento do tamanho do Estado enquanto percentual do PIB.

Antes de iniciar a analise dos testes de cointegracao, devemos nos ater a questao da nao
linearidade (assimetria) e checar se realmente a metodologia NARDL proposta esta de acordo.
A Tabela 2.3 expde os resultados dos Testes de Wald para os casos de assimetria de curto e
longo prazo das variaveis propostas, tal como exposto nas equacdes (1) e (2). Os resultados
mostram que, no longo prazo, os modelos 1, 2, 3, 4 e 5 reagem de forma assimétrica diante de
choques fiscais e, também, que os modelos 2, 4 e 6 sdo assimétricos diante de choques de
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atividade econdmica. J& no curto prazo, foram verificadas assimetrias nos modelos 1, 2, ¢ 5
para choques fiscais e 1, 2 e 4 para choques de atividade econdmica. Em geral, os testes
mostram que as assimetrias estdo mais relacionadas com lado das despesas. Por exemplo, os
modelos 2 e 4, que analisam as despesas totais e obrigatorias, apresentam assimetria de curto e
longo prazo em quase todos os testes. Ja para as despesas discriciondrias (modelo 6), ha
presenca de assimetria de longo prazo para a atividade econdmica, mas ndo para as variaveis
fiscais. Pelo lado das receitas, a relagdo testada ¢ simétrica no longo prazo para choques na
proxy do PIB em todos os modelos e no curto prazo nos modelos 3 e 5. Quanto aos choques
fiscais, verificou-se assimetria em todos os modelos, tanto no curto quanto no longo prazo,
exceto no modelo 3 para choques de curto prazo.

Tabela 2.3: Teste Wald — Assimetrias de Curto e Longo Prazo

e e Modelo | Modelo | Modelo Modelo Modelo Modelo
Discriminacio 1 2 3 4 5 6
- . Despesa . Despesa . Despesa
Variaveis Receita Total Receita Obrigatéria Receita Discricionaria
Assimetria Curto Prazo 15,8 13,4 2,27 1,79 3,25 1,21
(T/G) [0,00] [0,00] [0,13] [0,18] [0,07] [0,27]
Assimetria Longo Prazo 7,89 7,96 3,81 7,45 2,98 0,12
(T/G) [0,00] [0,00] [0,05] [0,00] [0,08] [0,72]
. . 11,0 2,87 1,85 4,11 1,18 2,23
Assimetria Curto Prazo (Y) 0,00] 0,09] [0.29] [0,04] 0.27] 0.13]
. . 1,29 12,0 0,00 7,44 0,82 5,55
Assimetria Longo Prazo (Y) 0.25] 0.00] [0.93] 0.00] (0.36] [0.01]

Nota: P-valor entre colchetes. Hy: relagdo assimétrica.

Na Tabela 2.4 sdo apresentados os coeficientes de longo prazo das regressoes realizadas.
Nas estimagdes em que a variavel dependente € a receita (Modelos 1, 3 e 5), o padrdo ¢ bem
similar. A parte positiva da despesa (total, obrigatéria ou discriciondria) nao tem significancia
estatistica. J4 a parte negativa € estatisticamente significante para as despesas totais (Modelo 1)
e despesas discriciondrias (Modelo 5). Nos Modelos 2, 4 e 6, em que variavel dependente ¢ a
despesa (total, obrigatoria ou discriciondria), a significincia estatistica somente ¢ encontrada
para o caso da receita negativa da despesa discriciondria (Modelo 6). Significa que, para as
despesas obrigatorias, ha um indicativo de certo descolamento de longo prazo em relacao as
receitas.

A analise da variavel de controle, aqui representada pelo IBC-Br (Tabela 2.4), traz
informacdes importantes pois a atividade econdmica ¢ que, de certa forma, ajuda a nortear os
parametros que definem arrecadacao e dispéndio governamental. Assim, quando analisados os
coeficientes do IBC-Br, vé-se que no longo prazo ha significancia estatistica em todas as
equacdes que testam os efeitos sobre o lado das receitas (Modelos 1, 3 e 5). Sobre este ponto,

Carneiro e Wu (2011) relatam que ao longo das ultimas décadas dificuldades fiscais eram
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solucionadas por vias de elevagdes tributérias, o que pode explicar o comportamento positivo
das receitas frente a retracdo da atividade economica, o PIB. Pelo lado das despesas, existe
significancia estatistica somente no Modelo 2.

Os parametros estimados do IBC-Br ainda mostram que, no longo prazo, as despesas
totais do governo crescem a uma taxa superior a da atividade economica. O mesmo ocorre com
a arrecadacdo. Acontece que quando a atividade se retrai, as despesas obrigatorias continuam
crescendo e pressionando as despesas totais. Neste contexto parece que a relagdo de
cointegragdo entre receitas e despesas verificada na Tabela 2.2 esta mais calcada em redugdes
das despesas discricionarias somadas as expansdes tributarias na fase recessiva do ciclo. Este ¢
um problema que pde em risco o equilibrio fiscal de longo prazo no Brasil, uma vez que, na
fase expansiva do ciclo economico, as despesas obrigatérias crescem, ao passo que na fase
recessiva do ciclo o ajuste se dé pela queda nas despesas discricionarias. Entre estes dispéndios
se encontra o investimento publico, cujo efeito multiplicador ¢ elevado. Isso se soma a expansao
de impostos, que quase sempre prejudica ainda mais a atividade econdmica (Alesina, ef. al,
2019; Boskin, 2020). Por fim, a dummy referente ao periodo da Nova Matriz mostra alguma
significancia, mas com coeficiente bem pequeno e com sinais trocados.

Tabela 2.4: Modelos NARDL — Resultados de Longo Prazo

Discriminacio | Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Variavel . Despesas . Despesas . Despesas
Dependente Receitas TOI:ais Receitas OII))r. Receita D?sc.
Receitas -0,96 -3,31 0,82
(positivo) ) (0,66) ) (2,70) ) (0,54)
Receitas 1,38 1,55 1,75%
(negativo) ) (0,84) ) (1,61) ) (0,67)
Despesas @ -0,37 - 0,05 -0,24
(positivo) (0,23) (0,17) (0,19) i
Despesas @ -2,95% - 1,08 -0,59*
(negativo) (0,97) (0,71) (0,29) i
IBC-Br 1,47* 2,43%* 1,71* 5,49 2,22% -0,06
(positivo) (0,31) (1,03) (0,24) (3,50) (0,32) (0,76)
IBC-Br 3,52% -1,08 2,15% -1,70 2,67* -1,51
(negativo) (0,65) (0,86) (0,33) (1,82) (0,57) (0,94)
Dummy NMM 0,006* -0,002* -0,0006 -0,002* 0,002 0,009*
(0,003) (0,001) (0,002) (0,001) (0,002) (0,004)

Notas: Erro-Padrao entre parénteses. *significancia a 5%.

@ Modelo 1: Despesas Totais; Modelo 3: Despesas Obrigatorias; Modelo 5: Despesas Discricionarias.

A proxima andlise a ser realizada estd relacionada aos ajustes de curto prazo, via
Mecanismo de Corre¢ao de Erros (ECM). De fato, se os resultados precedentes apresentados
na Tabela 2.2 mostram que receitas e despesas publicas (totais, obrigatorias e discricionarias)
cointegram, isto €, que existe uma relacao de longo prazo entre as variaveis, a analise dos ECMs

visa investigar a magnitude dos eventuais choques de curto prazo. Sabe-se da possibilidade de
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desequilibrios momentaneos em prazos mais exiguos, cujos ajustes podem ser mais lentos ou
mais rapidos, a depender das caracteristicas existentes em cada modelo estimado. No entanto,
dadas as caracteristicas de cointegracdo, o retorno a trajetoria de longo prazo deve estar
garantido.

A Tabela 2.5 relata estes resultados. Todos os coeficientes relativos aos ECMs, cujas
variaveis foram testadas em primeira diferenga, apresentaram sinais negativos e significancia,
com valor méximo de 12% para o Modelo 3 e valor minimo de 2% no caso do Modelo 4. Isso
quer dizer que o ajuste a dindmica de longo prazo ¢ demasiadamente lento, tanto do lado das
receitas, quanto das despesas. Mais especificamente, € possivel ver que os choques do lado das
despesas sdo mais resilientes em relagdo ao lado das receitas. Todos os modelos testados pelo
lado das receitas (Especificagdes 1, 3 e 5) mostraram que, ap6s 1 més, 10%, 12% e 9% dos
choques de despesas sobre as receitas dissipam, respectivamente. Situagdo similar ndo ¢
observada no lado das despesas totais (Modelo 2) e discricionarias (Modelo 6), ja que apenas
5% e 6%, respectivamente, dos choques sdo dissipados no intervalo de 1 més. Quanto as
despesas obrigatdrias (Modelo 4) a resiliéncia € ainda maior, cerca de 2% dos choques dissipam
em um més. Isto €, as despesas obrigatorias dependem de mais tempo para convergirem de volta
a tendéncia de longo prazo.

Tabela 2.5: Dindmica de Curto Prazo — Mecanismo de Correcio de Erros (ECM)

(Vf:.ple)celpﬁec:g:s te) E[CPI:«/[(,{,-]I) Variaveis Estatisticamente Significantes
Modelo 1 -0,10 Receitas (-1, -2), Despesas Negativo (0, -1, -2),
(Receitas) [0,00] IBC-Br Negativo (0, -1, -2)

Modelo 2 -0,05 .
(Despesas Totais) [0,00] IBC-Br Negativo (0)
Modelo 3 -0,12 Receitas (-1, -2, -3), Obrigatérias Negativo (0)
(Receitas) [0,00] IBC-Br Positivo (0), IBC-Br Negativo (0)
Modelo 4 0,02 IBC-Br Positivo (0), IBC-Br Negativo (0)
(Despesas Obrigatérias) [0,000] ’
(I\R/Igg;lt(;ss) [_g’ ’(())09] Receitas (-1, -2, -3), IBC-Br Negativo (0)
Modelo 6 -0,06 Discricionarias (-1, -2, -3), Receitas Positivo (0, -1, -2),
(Despesas Discricionarias) [0,00] Receitas Negativo (0, -1), IBC-Br Negativo (0)

Nota: P-valores entre parénteses.

A Tabela 2.5 também reporta as defasagens das varidveis estatisticamente significantes
no curto prazo. O primeiro destaque € a significancia da proxy para a atividade econémica (IBC-
Br) em todas as estimacgdes, seja o IBC-Br positivo, negativo ou ambos. Isso confirma a
importancia desta variavel de controle na determinacao da dinamica das receitas e despesas no
Brasil. Quanto as defasagens das outras variaveis, elas podem auxiliar na analise de causalidade,
no sentido Granger. Neste caso, os primeiros indicativos sdo de que a economia brasileira pode
ser enquadrada na taxonomia gastar-arrecadar, como em Peacock e Wiseman (1961, 1979). Isso
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significa que a defini¢do do tamanho do Estado brasileiro parece pender mais para o lado dos
dispéndios, antes do processo de arrecadagdo. Os modelos que tém as receitas como variavel
explicada mostram significancia estatistica nas defasagens dos coeficientes relacionados as
despesas totais e obrigatérias. Por outro lado, ndo se verifica significancia na dire¢dao oposta,
ou seja, ndo se verifica causalidade de curto prazo das receitas em dire¢do as despesas totais €
obrigatdrias (Modelos 2 e 4). Contudo, quando se analisa o comportamento da relagdo entre
receitas e despesas discricionarias (Modelo 5), a politica fiscal no Brasil pode ser enquadrada
na relagdo arrecadar-gastar, como em Friedman (1978). Isso fica evidente na comparagao dos
Modelos 5 e 6, em que os gastos discricionarios ndo precedem as receitas, mas aqueles
precedem a trajetoria destas.

Por fim, € preciso ater a investigacdo das assimetrias e ndo linearidades presentes nos
dados fiscais brasileiros. Esta analise ¢ importante porque ¢ capaz de revelar a dinamica do
ajuste de curto prazo das varidveis explicadas diante de choques positivos ¢ negativos das
variaveis explicativas. Em outras palavras, os graficos referentes aos multiplicadores dindmicos
revelam os possiveis movimentos assimétricos dos choques de curto prazo € como estes
movimentos afetam a dindmica de longo prazo.

A Figura 2.1 traz os multiplicadores dindmicos gerados a partir das estimacdes do
Modelo 1. Neste caso, pelo lado das receitas (Figura 2.1a), os efeitos multiplicadores de
perturbagdes positivas e negativas das despesas totais geram, como resposta, uma dindmica
positiva das receitas. O resultado final ¢ uma assimetria positiva, indicando que as inovagdes
positivas de despesas atuam com mais for¢ca no aumento da arrecadacdo, o que seria outro
indicativo a favor da taxonomia gastar-arrecadar para o caso brasileiro.

Figura 2.1 — Multiplicadores Diniamicos do Modelo 1 (Variavel Dependente: Receitas)
A B

= Multiplicador para Despesa (+) = Multiplicador para IBC-Br (+)
== Multiplicador para Despesa (-) == Multiplicador para IBC-Br (-)
=== Assimetria === Assimetria
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No que se refere aos choques de atividade econdomica (Figura 2.1b), os efeitos dos
multiplicadores dinamicos sobre as receitas tém comportamento simétrico sobre as receitas,
mas o resultado ¢ uma assimetria negativa. Em outras palavras, choques negativos na atividade
econdOmica exercem um efeito negativo sobre a arrecadagao cuja magnitude ¢ aproximadamente
o dobro do que os choques positivos o fazem.

Os multiplicadores dinamicos resultantes do Modelo 2 (Figura 2.2) mostram que, pelo
lado das despesas totais, sao negativos os efeitos dos multiplicadores dinamicos referentes as
receitas (positivas e negativas), assim como ¢ o resultado da assimetria (Figura 2.2a). Isso
significa que movimentos de altas e baixas das arrecadagdes t€ém como resposta uma redugdo
das despesas totais. Em relagdo as respostas das despesas totais frente aos choques advindos da
atividade econdmica (Figura 2.2b), ha nitida assimetria positiva, indicando que recessdes ndo
geram baixa das despesas totais. Isto pode estar relacionado com a elevada rigidez das despesas
publicas no Brasil, que crescem compulsoriamente e inviabilizam estratégias de ajuste nos
gastos publicos.

Figura 2.2 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 2 (Variavel Dependente: Despesas
Totais)

A B

= Multiplicador para Receitas(+) = Multiplicador para IBC-Br (+)
== Multiplicador para Receitas (-) == Multiplicador para IBC-Br (-)
=== Assimetria === Assimetria

Comportamento semelhante pode ser visto nos multiplicadores dinamicos estimados
para a relacdo entre receitas e despesas obrigatdrias, descrita na Figura 2.3. Pelo lado das
receitas, a assimetria ¢ positiva, dadas as perturbagdes advindas das despesas obrigatorias
(Figura 2.3a). Isso significa que a dinamica de crescimento das despesas obrigatdrias pressiona
o crescimento da arrecadacdo, configurando, mais uma vez, evidéncia em favor da taxonomia

gastar-arrecadar.
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Figura 2.3 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 3 (Variavel Dependente: Receitas)
a B
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= = Multiplicador para Despesas Obrigatérias (-) = Multiplicador para IBC-Br (+)

===« Assimetria = = Multiplicador para IBC-Br (-)

—-—=2 Assimetria

Quanto a influéncia da variavel de controle (IBC-Br) sobre as receitas (Figura 2.3b), os
efeitos multiplicadores geram comportamento esperado, isto &, recessdes geram quedas de
receitas e booms geram elevagdes. No entanto, o resultado que prevalece ¢ uma assimetria
negativa. Assim, choques recessivos causam efeitos negativos sobre as receitas liquidas em
propor¢ao maior do que booms t€m capacidade de influenciar positivamente a arrecadagao.

Quanto aos efeitos multiplicadores referentes as despesas obrigatorias (Figura 2.4a), a
assimetria ¢ negativa diante de choques das receitas, isto ¢, em caso de insuficiéncia de
arrecadagdo, medidas devem ser tomadas no sentido de frear o crescimento das despesas
obrigatdrias. J4 quanto aos choques de atividade econdmica (Figura 2.4b), a assimetria ¢
novamente positiva, de forma que quando a dinamica das despesas obrigatorias € crescente,
independe de recessdes ou boom.

Figura 2.4 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 4 (Var. Dep.: Despesas Obrigatorias)
a B

2.4 T T T T T T T T T T T T T T 1 0.5 T T T T T T T T T T T T T T 1
1 3 5 7 9 11 13 15 1 3 5 7 9 11 13 15
= Multiplicador para IBC_Br (+) = Multiplicador para IBC-Br (+)
= = Multiplicador para IBC_Br (-) = = Multiplicador para IBC-Br (-)
=== Assimetria === Assimetria

Isso pode estar relacionado com o ambiente normativo em que a politica fiscal esté

submetida. O atual estdgio legal/constitucional da economia brasileira apresenta um conjunto
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de regras fiscais que visam frear o crescimento das despesas. Normas como a Lei de
Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000) e o Novo Regime Fiscal — Teto de Gastos (Brasil, 2016)
tém esse objetivo. Ocorre que existe um conjunto amplo de normas nao fiscais que pressionam
involuntariamente o gasto publico. Um exemplo ¢ a regra de reajuste do saldrio-minimo
apresentada na Lei n® 13.152/15 (Brasil, 2015), com reajuste indexado ao Indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC) do ano anterior e ao crescimento do PIB de dois anos antes. Sem
davida, o crescimento involuntario do salario-minimo apresenta um impacto or¢camentario
elevado, pois atinge um conjunto de rubricas relacionadas a despesas com pessoal e encargos
como previdéncia, além de regras de assisténcia social como o Beneficio de Prestacdo
Continuada (BPC) e o seguro-desemprego (Brasil, 1993).

Outros fatores podem influenciar diretamente e de forma discricionaria o
comportamento das despesas obrigatdrias, como por exemplo, as despesas com precatorios. Em
2022, isso ocupou um grande espago no debate ptblico, pois cerca de R$90 bilhdes em despesas
com precatorios, apos transito e julgado, foram impostas pelo poder judiciario. Isso produziu,
evidentemente, dificuldades na conducdo fiscal do pais. O problema foi solucionado via
Emenda Constitucional (EC 23/2021) que previa o escalonamento de parte dos precatdrios
devidos a grandes credores e também uma alteracdo na regra do teto de gastos, deslocando a
inflacdo referéncia para o limite de gastos primarios de junho para dezembro.

Finalmente, os multiplicadores dindmicos advindos da relacao entre receitas e despesas
discricionarias (Figura 2.5) também apresentam assimetrias importantes: comegando pelo
modelo que tem as receitas como variavel explicada, verifica-se um comportamento muito
distinto em relacdo as estimagdes anteriores. A resposta da arrecadagdo gera assimetria positiva
diante de choques das despesas discricionarias (Figura 2.5a). No entanto, diferentemente das
especificagdes anteriores, os choques negativos dos gastos discriciondrios afetam as receitas
negativamente. Significa que o efeito multiplicador destes dispéndios gera maiores efeitos
sobre arrecadacdo. Quanto aos multiplicadores dinamicos referentes ao IBC-Br (Figura 2.5b),
a ligeira assimetria negativa pode ser ignorada, ou seja, choques recessivos (expansivos) na

atividade econdmica levam a quedas (altas) de arrecadacao.
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Figura 2.5 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 5 (Variavel Dependente: Receitas)
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Quando a variavel explicada é o gasto discricionario (Figuras 2.6a e 2.6b), a assimetria

¢ negativa deste item de gasto diante de choques de receitas. Isto quer dizer que quando ha

aumento de arrecadacdo, as despesas discricionarias crescem menos do que a retragdo

verificada quando as receitas caem. Quanto a atividade economica (IBC-Br), a assimetria ¢

positiva, indicando que choques recessivos nao tém efeitos sobre este item de despesa. Desta

maneira, verifica-se um comportamento ciclico das despesas discricionarias que depende

umbilicalmente do comportamento da atividade e, consequentemente, das receitas.

Figura 2.6 — Multiplicadores Dinamicos do Modelo 6 (Var. Dep.: Despesas
Discricionarias)

A

B

= Multiplicador para Receitas (+)
= = Multiplicador para Receitas (-)
=== Assimetria

= Multiplicador para IBC-Br (
== Multiplicador para IBC-Br (-
=== Assimetria

T

2.5.1 — Teste de Robustez para a Causalidade

Estimados os modelos NARDL e a fim de auferir robustez aos resultados referentes ao

enquadramento da politica fiscal nas quatro taxonomias fiscais classicas (arrecadar-gastar,

gastar-arrecadar, sincronizacdo fiscal e neutralidade fiscal), a dindmica de curto prazo foi

37



ampliada por vias de testes de causalidade de Toda e Yamamoto (1995). Neste caso, a
metodologia utilizada envolve estimacdes de Vetores Autorregressivos (VAR) e, assim, o
procedimento utilizado testa restrigdes integradas e nao integradas com numero arbitrario de
defasagens, obtidas pelo critério de Schwartz, para modelos de cointegracao. Feito isso, foi
estimada causalidade por vias de um procedimento a 14 Granger. Como na metodologia VAR
todas as variaveis sao tratadas como endogenas, foram necessarias 3 estimacdes VAR: 1) Teste
1: envolvendo variaveis dos Modelos 1 e 2; ii) Teste 2: com variaveis dos Modelos 3 e 4 ¢; iii)
Teste 3: com variaveis dos Modelos 5 e 6. Como no teste de Granger original, a hipotese nula
deste teste ¢ de auséncia de causalidade, ao rejeitar HO, tem-se evidéncias favoraveis de efeito
causal no sentido Granger.

Tabela 2.6: Testes de Granger-Causalidade de Toda e Yamamoto

Ho: X nao Granger-causa Y Coef. Ho: Y ndo Granger-causa X Coef.
[p-valor] [p-valor]

Teste 1 | Despesas Totais — Receitas 7,33 Receitas — Despesas Totais 0,46
[0,02] [0,79]

Teste 2 | Despesas Obrigatorias — Receitas 5,73 Receitas — Despesas Obrigatorias 0,70
[0,05] [0,70]

Teste 3 Despesas Discricionarias — 5,44 Receitas — Despesas 7,47
Receitas [0,06] | Dicricionarias [0,02]

Nota: P-valores entre colchetes.

Os resultados reportados na Tabela 2.6 mostram presenca de Granger-causalidade das
despesas totais sobre as receitas, mas ndo das receitas sobre as despesas totais. Além disso, ha
causalidade muito mais forte na direcdo das despesas obrigatorias para as receitas. Sem duvida,
isso ¢ um forte indicio a favor da taxonomia “gastar-arrecadar”, tal como detectado na analise
de curto prazo das estimagdes NARDL (Tabela 2.5). Por ouro lado, a taxonomia “arrecadar-
gastar” parece prevalecer na relagdo entre receitas e despesas discricionarias, visto que ha
Granger-causalidade das receitas para as despesas discriciondrias, mas ndo na dire¢do oposta.
Consideracoes Finais

Este artigo analisou a condugdo da politica fiscal no Brasil entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2018, por vias de modelos autorregressivos de defasagens distribuidas nao lineares
(NARDL). Sua primeira contribui¢ao foi encontrar uma relacao de longo prazo entre receitas e
despesas totais, também desagregadas em despesas obrigatdrias e discricionarias. Isso pode ser
fruto das regras fiscais construidas nas ultimas décadas, que visavam domar o comportamento
do gasto publico brasileiro.

Também foi possivel identificar um nexo causal entre as receitas e as despesas publicas.
A andlise dos Modelos de Correcdo de Erros revelou que a politica fiscal no pais pode ser

considerada gastar-arrecadar, para a relacdo entre receitas, despesas totais e obrigatorias. Ja na
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relacdo entre receitas e despesas discriciondrias, a taxonomia mais adequada foi a arrecadar-
gastar. Além disso, os resultados mostraram uma maior rigidez pelo lado das despesas que
dificultam seu ajuste a trajetdria de longo prazo.

Ja os resultados advindos da analise dos multiplicadores dindmicos mostraram uma
relacdo assimétrica entre as despesas totais e obrigatdrias, que cresceram acompanhando a
expansao da atividade econdmica e das receitas publicas, mas apresentaram maior resiliéncia
em relagdo a declinios da atividade quando as receitas também caiam. Como esperado, dadas
as quedas da arrecadacdo, acompanhadas de elevacdes verificadas da despesa obrigatodria, o
gasto discriciondrio passou a atuar como variavel de ajuste ciclico de curto prazo, no intuito de
levar receitas e despesas de volta ao necessario equilibrio de longo prazo.

Os multiplicadores dinamicos também revelaram que um ciclo de alta na atividade
econOmica eleva as receitas ciclicamente e, com isto, ocasiona elevagdes das despesas totais,
obrigatérias e discriciondrias. Porém, diante de uma fase recessiva na economia as receitas
caem, mas as despesas totais e obrigatérias continuam crescendo. Portanto, na fase expansiva
do ciclo crescem as despesas obrigatdrias e na fase recessiva caem as despesas discricionarias,
entre as quais, os investimentos publicos. Isto evidencia o qudo rigido ¢ o gasto publico no
Brasil e gera um grande desafio para o equilibrio fiscal de longo prazo.

Percebe-se, também, que as receitas apresentaram um comportamento muito atrelado a
dindmica da atividade economica, de forma que ¢ dificil reequilibrar o or¢amento em um
contexto de baixo crescimento. Segundo, as despesas totais respondem a choques positivos,
mas sdo rigidas frente aos choques negativos das receitas. Isso estd relacionado ao
comportamento assimétrico das despesas obrigatorias, que respondem fortemente somente as
elevacdes das receitas. Por fim, diante de ciclos recessivos de curto prazo, nota-se que o gasto
discriciondario aparece como variavel de ajuste fiscal diante de quedas das receitas.

Os resultados de todas as estimag¢des mostram, ainda, que a relagdo entre receitas e
despesas deve ser analisada separadamente. As despesas obrigatorias, que representam cerca
de 78% das despesas totais, se comportam de acordo com a dindmica gastar-arrecadar. De fato,
os resultados mostraram que o crescimento das despesas obrigatorias pressiona a expansao das
despesas totais e, consequentemente, da carga tributaria ¢ do tamanho do governo. Isso ¢
evidéncia favoravel a Hipotese do Leviatd de Brennan e Buchanan (1980). No que se refere aos
gastos discriciondrios, que representam cerca de 22% das despesas totais e estdo sujeitos a
programacdo financeira e contingenciamento do governo, eles apresentaram um

comportamento mais na linha da taxonomia arrecadar-gastar. Isto significa que tais gastos
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somente expandem, dada uma expansao da arrecadagdo, mais em linha com o argumento da
“fera morrer de fome” de Friedman (1978).

Os desafios futuros para a politica fiscal no Brasil indicam que a estratégia de equilibrio
nas contas publicas deve focar na contengao do ritmo de crescimento das despesas obrigatorias.
Mas ndo apenas, dado que as receitas respondem ao ritmo de atividade economica, é preciso
que o pais volte a crescer. Isto requer um conjunto de reformas no ambiente normativo fiscal e
nao fiscal do pais, de forma a atenuar o crescimento involuntario do gasto publico e estimular
o crescimento do PIB. Caso contrario, havera permanente pressao por aumentos da carga
tributaria e pouco espaco no orcamento para contemplar as despesas de capital, principalmente
investimentos publicos que, via de regra, apresentam elevado efeito multiplicador. E importante
salientar, também, que a mudanca do regime macroecondmico nao alterou tais tendéncias, nem
tampouco contemplou um comportamento distinto das despesas discriciondrias, sendo mantido
o crescimento das despesas obrigatorias.

Por fim, vale a ressalva que este artigo foi concebido em um contexto anterior ao da
pandemia que mudou drasticamente o comportamento das variaveis fiscais. As receitas
retrairam fortemente e as despesas apresentaram uma grande evolucdo. O déficit primario de
2020 foi o maior da série histdrica. Preocupa o fato de grande parte das despesas contraidas
neste periodo serem obrigatdrias, o que pode pressionar a carga tributaria, os juros e a inflagao

em um futuro préximo.
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Apéndice A — Grificos de Estabilidade dos Modelos
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Modelo 4 — Despesas Obrigatorias
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ENSAIO 2 - NAO LINEARIDADES NA RELACAO ENTRE A DiVIDA PUBLICA E
O CRESCIMENTO ECONOMICO: UMA APLICACAO AO CASO BRASILEIRO

Introduciao

Com a eclosao da crise financeira de 2008 e a prolifera¢ao dos seus efeitos ao redor do
mundo, inumeros paises, entre os quais o Brasil, acomodaram os efeitos do choque por vias de
expansodes fiscais. Medidas como corte de impostos e expansdo de gastos publicos foram as
respostas generalizadas para domar a elevacao do desemprego e a queda na renda. O efeito
destas medidas nas economias foi bastante heterogéneo, de forma que em paises desenvolvidos,
€ mesmo entre os paises em desenvolvimento, houve comportamento muito distinto em reagao
a tais estimulos. No entanto, € possivel verificar um ponto de similaridade entre quase todos os
paises: uma expansdo sem precedentes de suas dividas soberanas.

Esse novo cenario de endividamento elevado foi acompanhado de uma letargia na
recuperagdo econdmica de um conjunto amplo de paises, incluindo o Brasil, que passaram a
crescer a taxas mais modestas em relagdo ao periodo pré-crise de 2008. Diante deste novo
contexto, economistas tém se debrucado a estudar o nexo entre dividas soberanas elevadas ¢ o
baixo crescimento econdémico.

O Brasil ¢ um dos paises que se encontra neste contexto. Em dezembro de 2020 a Divida
Publica Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), o patamar de 89% do PIB, considerada elevada para padrdes emergentes. Entretanto, o
endividamento brasileiro ndo chama a atencdao apenas pela magnitude, mas também por sua
trajetoria de expansdo em ritmo exponencial. Entre dezembro de 2013 e de 2020 a DBGG saltou
de 51,5% para 89% do PIB. Paralelamente a isso, a década de 2010 apresentou um dos piores
desempenhos da historia em termos de PIB, com taxas médias anuais proximas de 0%. Estaria
o mau desempenho da atividade econdmica associado a deterioracdo do quadro fiscal expresso
na relacao Divida/PIB?

O objetivo deste artigo ¢ analisar os efeitos da dindmica da divida publica sobre o
crescimento do PIB. A hipotese ¢ que ha um ponto de inflexao a partir do qual o endividamento
publico passa a exercer efeitos prejudiciais sobre a dinamica da atividade econdmica. Para testar
tais efeitos serdo aplicadas duas metodologias distintas aplicadas a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) e da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), entre os quartos trimestres de
2002 a 2020: 1) Modelos de Limiares Autorregressivos (Threshold Autoregressive Models -
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TAR) e; ii) Modelos de Transi¢do de Regimes Markovianos, captando o nexo nao linear da
divida publica sobre o crescimento do PIB.

Estas metodologias sdo apropriadas para o tema abordado, dado que a estimacao de limiares
possibilita a captacdo de mudancas na relagdo entre variaveis analisadas, a partir da existéncia
de quebras estruturais. Isso permite o estabelecimento e tratamento de relagdes ndo lineares.
Além disso, a abordagem de duas técnicas econométricas distintas visa garantir maior robustez
dos resultados.

Os resultados das estimagdes via TAR indicam que, para o caso da DBGG este ponto
de inflexdo ¢ igual a 84% do PIB. J4 para o caso da DLSP a inflexao ocorre quando o percentual
de endividamento alcanga 59% do PIB. Em relacdo as estimag¢des dos Modelos via Mudangas
de Regime Markoviano, os resultados indicam que a transicdo de regimes para niveis mais altos
de endividamento publico esta associada a desaceleracao da taxa de crescimento do PIB. Em
outras palavras, quando a divida publica (liquida ou bruta) se eleva, o crescimento econdomico
desacelera.

O artigo possui cinco se¢des além desta introdug@o. A secdo dois revisa a literatura. A
secdo trés faz uma contextualizagdo do panorama fiscal brasileiro. Na quarta se¢ao sdo
apresentados a metodologia e os dados. Ja na se¢do cinco sdo apresentados os resultados. O
artigo se encerra com uma sec¢ao conclusiva.

3.2 — A Literatura

3.2.1 — Literatura Teorica

O atual contexto caracterizado simultaneamente por déficits persistentes, dividas
publicas elevadas e baixo crescimento econdmico, ¢ inédito nas décadas recentes. Isto impoe
um dificil dilema aos formuladores de politicas macroecondmicas: deve-se ampliar o
endividamento governamental por vias de estimulos fiscais, visando recuperar a atividade
econdmica, ou consolidar as posi¢des fiscais, evitando maiores desequilibrios
macroecondmicos?

A concepgao de que déficits fiscais ndo produzem custos intertemporais, devido a
indiferenca dos contribuintes entre serem tributados no presente ou no futuro, ficou consagrada
como a Hipotese da Equivaléncia Ricardiana (Barro, 1974 e Barro, 1979). Nestes modelos, o
financiamento de déficits fiscais, por vias de endividamento, levaria a elevagdes tributérias a
posteriori. Isso ndo acometeria maiores custos, ja que o contribuinte seria indiferente pagar

impostos no presente ou no futuro.
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Evidentemente, esta concepgdo foi alvo de criticas. Por um lado, o pagamento de
servigos da divida poderia onerar a quantidade tributada no futuro, em relagdo ao presente. Em
decorréncia disso, a troca entre o pagamento de tributos no presente e no futuro nao seria
equivalente (Ferguson, 1964). J4 Buchanan ¢ Wagner (1967) argumentam que em democracias
a populacdo pressiona os gestores por maiores gastos. Esses politicos, motivados pela logica da
permanéncia no poder, cedem a estas pressoes e acomodam via divida publica a ser paga por
geragdes futuras que ndo participam do processo politico.

Ja Buchanan e Wagner (1977) argumentam que os beneficios advindos de déficits
financiados por divida sdo perceptiveis a curto prazo. Assim, eleitores mais velhos teriam o
incentivo de optarem por mais gastos ou menos impostos no presente, uma vez que 0s mesmos
ndo serdo tributados no futuro. J4 os eleitores mais jovens ndo se oporiam a tal politica.

Portanto, a possibilidade de financiar déficits via endividamento criou um viés de déficit
permanente nas democracias. Mas expansdes tributarias a posteriori ndo sdo as Unicas
consequéncias dos déficits publicos financiados via divida. Outras implicagdes sdo apontadas,
tais como a reducdo da eficacia da politica monetaria sobre a inflagdo, levantada por Sargent e
Wallace (1981). Ou ainda, expansdes do tamanho do governo como propor¢do da renda
nacional, fendmeno denominado por Brennan e Buchanan (1980) como Hipotese do Leviata.
Assumindo que dividas publicas elevadas produzem custos macroecondmicos, o problema dos
formuladores de politica fiscal, no contexto de baixo crescimento econdmico, ¢ conciliar
solugdes que visem estimular a atividade econdmica e estabilizar a divida simultaneamente.

A andlise da sustentabilidade da politica fiscal envolve uma classica dicotomia entre o
nivel e a trajetoria do endividamento publico. Sob condi¢des especificas, caracterizadas por
taxas de juros inferiores as taxas de crescimento do PIB, os déficits e dividas publicas elevadas
podem ndo apresentar custos. DeLong e Summers (2012) afirmam que, sob tais condigdes,
déficits podem ser autofinanciados. Também sob tais condi¢des, Blanchard (2019) parte de uma
extensao do modelo de Diamond (1965) demonstrando que a divida publica nao possui custos
fiscais quando o PIB cresce acima do custo de rolagem.

Argumento semelhante ¢ utilizado por Furman e Summers (2019), para quem a
manutencdo de taxas de juros baixas, mesmo diante de niveis de endividamento publico
elevados para padrdes historicos, permite aos governos a flexibilizagao de suas politicas fiscais,
expandindo déficits no curto prazo, sem que isto cause maiores desequilibrios
macroecondmicos. Na visdo dos autores, embora taxas de juros baixas ndo possam servir como

alibis para que governos gastem de forma descontrolada, no contexto da economia americana
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de baixo crescimento e inflagdo, expansdes fiscais podem produzir efeitos expansionistas
desejaveis sobre o PIB, sem que haja descontrole na relagdo divida/PIB.

Por outro lado, autores como Cecchetti et. al. (2011a), demonstram que, mesmo diante
de taxas de juros excessivamente baixas para padrdes historicos, em paises industrializados, ha
sintomas de insustentabilidade da politica fiscal e que medidas corretivas devem ser adotadas.
Ja Alesina et. al. (2014) indicam que a sustentabilidade da politica fiscal, e as taxas de juros
pelas quais os governos se financiam, depende do risco de inadimpléncia percebido pelo
mercado, o que leva a diferencas no custo de financiamento em diferentes paises da OCDE.

Sob aspectos teodricos, hd elementos que demonstram uma relagdo negativa entre a
divida publica e o crescimento econdmico. Uma razio intuitiva é que divida publica devera ser
paga por geracdes futuras via corte de despesas e elevacdo de tributos, as vezes distorcivos
(Bohn, 1998; Mendoza e Ostry, 2008). J& Modigliani (1961) e Blanchard (1985) assumem
modelos de geragdes sobrepostas, em que o endividamento governamental reduz o crescimento
econdmico por vias do desestimulo a poupanga e seus efeitos negativos na acumulacdo de
capital. Barro (1990) e Laubach (2009) utilizam um modelo de crescimento enddgeno e
mostram que a divida publica influencia a expansdo econdmica via elevagdo da taxa de juros e
consequente redugdo do gasto privado. Ademais, quando a divida publica cresce a uma taxa
superior a do PIB, crescem as incertezas sobre os custos de financiamento, pressionando a taxa
de juros e criando restrigdes ao investimento (Greenlaw et. al, 2013).

3.2.2 — Literatura Empirica

Uma nova literatura surgiu nos ultimos anos a partir da contribuicdo de Reinhart e
Rogoft (2010), que sustentaram que um percentual de divida publica superior a 90% do PIB
influencia negativamente o crescimento econdmico. Mas houve contestagcdes. Por exemplo,
Herndon et. al. (2014) apontaram problemas no tratamento dos dados apresentados por Reinhart
e Rogoff (2010) que, quando corrigidos, resultariam em trajetorias de crescimento semelhantes
para valores de divida/PIB superiores ou inferiores a 90% do PIB.

Apesar disso, a contribuicdo de Reinhart e Rogoff (2010) gerou ouros estudos acerca
dos efeitos do endividamento governamental sobre a atividade econdmica. Por exemplo, Carner
et. al (2010) chegam a um ponto de limiar de 77% da divida publica em relacdo ao PIB, para
um painel de 101 economias entre 1980 e 2008. Segundo as estimagdes, para cada 1 ponto
percentual excedente deste limite, hd uma redugdo anual de 0,017 ponto percentual na taxa

média de crescimento econdmico.
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Embora esta seja uma agenda relativamente recente, outros trabalhos se debrugaram a
compreender o nexo entre divida publica e o PIB. Checherita-Westphal e Rother (2012)
encontram, empiricamente, efeitos negativos da divida sobre a expansao do PIB a partir de um
modelo padrao de crescimento entre 1970 — 2008. Ja Panizza e Presbitero (2013) mencionam
uma tendéncia contemporanea de se buscar compreender os efeitos da divida sobre o
crescimento. Dreger ¢ Reimers (2013) analisam os efeitos da divida sobre o crescimento na
Zona do Euro e estimam um painel para 18 economias entre 1991 e 2011. Ao fazerem a
distingdo de periodos de politica fiscal sustentaveis e insustentdveis, os autores encontram
evidéncias de efeitos negativos em periodos considerados insustentaveis.

Egert (2015) utiliza modelos bivariados ndo lineares para estimar os efeitos de dividas
publicas sobre o crescimento do PIB para quatro patamares de endividamento: i) inferiores a
30% do PIB; ii) entre 30% e 60%; iii) entre 60% e 90% e, finalmente; iv) dividas publicas
superiores a 90% do PIB. Seus resultados mostram uma relagdo negativa entre a divida publica
e o crescimento para todos os patamares de endividamento.

Eberhardt e Presbitero (2015) encontram uma relacdo negativa entre a divida publica e
o crescimento de longo prazo, para um painel contendo 118 economias abrangendo um periodo
entre 1961 e 2012. Eles levantam trés pontos: i) existe um padrdo tecnoldgico diferente entre
paises e que interfere nas suas trajetorias de crescimento; ii) varia entre os paises a capacidade
de tolerancia de niveis de endividamento altos; iii) dependem muito da composicao da divida
os efeitos que o endividamento exerce sobre o crescimento econdmico.

Ja Mitze e Matz (2015) revisitam a literatura e separam os trabalhos em duas geragdes:
1) artigos que encontram um formato parabolico para o nexo divida-crescimento e, portanto, a
presenca de pontos de limiares; ii) artigos que investigam as heterogeneidades de varios tipos
que permeiam a conexao divida-crescimento.

Para paises da Zona do Euro, Gomez-Puig e Rivero (2017) estimam um ponto de limiar
via estimagoes isoladas de séries temporais para cada pais entre 1961 e 2015. Eles demonstram
que a divida comega a exercer um efeito prejudicial sobre a dindmica do PIB antes mesmo de
que seja atingido o ponto de inflexdo. Ja& Kempa e Khan (2017), estimam um Vetor
Autorregressivo Global (GVAR) para o periodo entre 1991 e 2014. Os efeitos encontrados da
divida sobre a dindmica do crescimento econdomico ndo sdo significativos. Entretanto, os
autores ponderam que a divida repercute na taxa de juros, sobretudo para paises da periferia do

bloco.
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3.3 — Contexto Brasileiro

No Brasil, o endividamento publico ¢ apurado via dois conceitos distintos. De fato, a
diferenciagdo entre Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) ¢ de extrema relevancia em um contexto de diferencial significativo de taxas de juros
que remuneram os haveres do setor publico em relagdo as suas obrigacdes. Nas tltimas décadas,
enquanto as taxas de juros internacionais estiveram proximas de zero, a Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e o Banco Central do Brasil (BC) praticaram taxas muito superiores. Havendo
um elevado spread entre suas obrigacdes vis a vis seus haveres.

A DBGG agrega todas as obrigacdes do setor publico envolvendo a Unido, entes
federados, legislativo e judiciario, empresas estatais inclusive financeiras ¢ BC, além das
operagdes compromissadas, desconsiderando ativos em posse de cada um destes entes. Até
2007, todas as obrigagdes do BC eram apuradas neste conceito. A partir de 2008 houve uma
mudang¢a metodoldgica e apenas as obrigagdes com o pagamento de operagdes compromissadas
passaram a compor a apuragao da DBGG.

No entanto, hd uma diferenca entre metodologia de apuragao da DBGG feita no Brasil
vis a vis a sugerida pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) em seu Manual de Estatisticas
de Finangas do Governo (GFSM) (IMF, 2014), que engloba todas as obrigacdes do setor publico
que exigem pagamento de juros. Pelo critério do FMI, a DBGG pode ser classificada como
doméstica, que sdo portadas por credores internos, ou externa, que sdo obrigacdes para com
organismos internacionais, bancos e credores ndo residentes.

Ja DLSP ¢ apurada levando em consideragd@o os direitos e haveres do setor publico ndo
financeiro. Na DLSP sdo agregadas as obrigagdes do setor publico nao financeiro: Unido,
estados e municipios, BC inclusive a base monetaria e as reservas internacionais, além das
empresas estatais ndo financeiras exceto Petrobras e Eletrobrés.

Os critérios de apuracdo de divida sdo relevantes para o contexto nacional. No que se
refere a apuracdo da DLSP que ¢ composta pela base monetaria, Mendes (2017) aponta uma
polémica envolvendo a Lei 11.803/08 (Brasil, 2008), que regula a relacao entre o BC e a STN.
Segundo esta lei, lucros apurados pelo BC tanto pelo regime de caixa, quanto pelo de
competéncia, devem ser repassados no exercicio de apuragdo para a STN. Caso haja prejuizo
no balango do BC, o Tesouro € responsavel pela cobertura, porém, apenas no exercicio seguinte.
Ha, portanto, uma relagao assimétrica nas responsabilidades entre BC e o Tesouro.

Por outro lado, em seu balango, o BC possui moeda, que consiste em um passivo de

custo nulo, enquanto do lado do ativo existem as reservas internacionais em moeda estrangeira.
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Durante a década passada, as consecutivas desvalorizagdes cambiais produziram uma expansao
do ativo no balango do BC e, consequentemente, do seu lucro. Como geralmente o BC nio se
desfaz do estoque de reserva, isso tem produzido um lucro contdbil apurado em regime de
competéncia, mas nao no regime de caixa.

Portanto, ha lucro contabil, porém, ndo realizado no balango do BC. Ocorre que mesmo
sendo um lucro contébil, a Lei 11.803/08 tem obrigado o BC a compartilha-lo com o Tesouro
nos ultimos anos. Isso tem sido considerada uma manobra para que a expansao do balango da
autoridade monetaria financie implicitamente as despesas primarias do Tesouro. Diante disso,
diferentes conceitos de divida publica e suas relagcdes com o resultado primério importam para
0 contexto macroeconomico.

Feita essa diferenciagdo entre DBGG e DLSP ¢ possivel iniciar a discussdo do contexto
fiscal brasileiro. A politica fiscal no Brasil apresentou momentos distintos nas ultimas duas
décadas. Entre os anos de 1999 e 2013 foram contabilizados 14 anos de superavits primarios
que resultaram, segundo dados da STN, em queda gradual da DBGG, de 69% do PIB em 2001
para 57% em 2014. Nesta época houve também taxas de crescimento econdmico mais robustas
do verificado nos anos seguintes. Neste periodo, regras fiscais como as Metas de Resultado
Primario e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) foram construidas e desempenharam um
papel significante. No entanto, como lembrado por Afonso (2016), as regras fiscais brasileiras
nao versam sobre a divida ptblica do governo central.

Entre 2014 e 2020, houve uma intensa deterioragdo fiscal demonstrada, segundo a STN,
na evolu¢ao da DBGG de 57% do PIB para 89% do PIB. Isso se deu em simultaneo a um longo
periodo de estagnacao econdmica que, na década em questdo, apresentou 15 trimestres de taxas
negativas de crescimento do PIB, sendo 11 trimestres na crise de 2014/16 e outros 4 trimestres
na pandemia de COVID-19.

Apds um longo periodo de ciclos recessivos, a demanda social por crescimento
econOmico ¢ legitima. A pergunta a ser respondida esta relacionada ao papel da politica fiscal
no cenario de estagnacao da atividade, agravado pelo alto endividamento do governo. Longos
periodos de baixa expansdo do PIB pode ter sido acometidos por uma sequéncia de choques
internos e externos a partir da crise de 2008, somados a escolhas de politicas macroecondmicas
equivocadas. Tais choques podem ter desviado a tendéncia de crescimento da economia
brasileira a partir de meados da década de 2010, como mostra o Gréafico 3.1.

Diante do contexto posto e das evidéncias apontadas pela literatura, desde meados de

2010 um debate intenso vem sendo travado sobre a fungao ideal da politica fiscal. A polémica
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esta posta sob duas perspectivas: 1) os ajustes fiscais empreendidos que, até entdo, objetivavam
a estabilizagdo da relacao divida/PIB, podem ter sido demasiadamente recessivos, promovendo
uma expansao da razdo divida/PIB por meio da queda no denominador; ii) a expansao dos

gastos e da divida publica desorganiza o equilibrio macroecondmico pois pressiona a taxa de

juros, inviabiliza investimentos privados.

Grafico 3.1: Crescimento do PIB entre 2001 e 2020
e Divida Publica Bruta e Liquida da Uniso
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Nota: Taxa de Crescimento do PIB em % ao ano (Eixo esquerdo) e DBGG e DLSP em R$ bilhdes de 2020 (eixo
direito). Fonte: Sistema de Contas Nacionais (SCN) - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e
Banco Central do Brasil (BCB).

A literatura empirica apresenta resultados distintos acerca dos efeitos da politica fiscal
sobre o crescimento econdmico. Para Ellery e Peres (2009), que avaliaram os choques fiscais
para o periodo pds plano Real, via estimacdo de VAR Estrutural, choques fiscais t€ém pouco
efeito sobre o crescimento econdmico. Cavalcanti e Silva (2010) também estimaram os efeitos
de choques fiscais expansionistas e contracionistas via VAR e para um periodo entre 1995 e
2008. Com base na contribui¢do de Favero e Giavazzi (2007), os autores concluiram que o
tamanho da divida publica pode influenciar os efeitos de choques fiscais sobre o crescimento
econdmico, e tais choques podem ser prejudiciais a atividade econdmica, em caso de
calibragem inadequada.

Pires (2017) demonstra que os efeitos dos multiplicadores fiscais sdo distintos nas fases
do ciclo econdmico, sendo maiores na fase recessiva. Moura (2015) sustenta, a partir de
estimacdes via modelos de Equilibrio Geral Dindmico Estocéstico (DSGE), que o multiplicador
fiscal do gasto publico € positivo, mas com efeitos maiores de curto/longo prazo com estimulos

de investimentos e menores com estimulos de custeio. Ja Cavalcanti e Vereda (2015) mostram

54



que diferentes tipos de gastos apresentam efeitos multiplicadores distintos no curto € no médio
prazo. Os resultados, também estimados por DSGE, mostram que despesas de capital exercem
sempre efeitos multiplicadores positivos no médio prazo, podendo ser negativos no curto. O
inverso ocorre com as transferéncias sociais.

A analise da divida publica e da sustentabilidade da politica fiscal também ¢ um ponto
importante, principalmente para o caso brasileiro, tal como empiricamente analisado em
Luporini (2000, 2001, 2015). Triches e Bertussi (2017) rejeitam a hipotese de uma relagao de
equilibrio de longo prazo entre os fluxos de receitas, despesas e o estoque de divida do governo
brasileiro. Os testes de multicointegragdo com quebras estruturais mostram que o déficit
nominal praticamente dobrou desde 2015, corroborando para tornar a politica fiscal quase que
insustentavel. Oreiro (2017) argumenta que a recessdo de 2015 se deu pela queda nos
investimentos a partir de choques exdgenos, como o realinhamento de precos administrados e
a desvalorizagdo da taxa de cambio, o que foi agravado pelas medidas de ajuste fiscal
empreendidas a partir de janeiro de 2015.

Cavalcanti et. al (2019) debrucam a estudar o ajuste fiscal do biénio 2015 e 2016. A
partir de estimacdo de um Modelo DSGE, eles concluiram que o ajuste fiscal empreendido no
inicio de 2015 foi necessario ¢ que a recessdo havia sido provocada por um choque
expectacional acerca das reais condicdes da politica fiscal, omitidas pelas contabilidades
criativas descritas por Gobetti e Orair (2017).

No que se refere aos trabalhos acerca do endividamento governamental brasileiro
propriamente dito, Rocha (1997) mostra a importancia das receitas de senhoriagem para a
sustentabilidade da divida publica no Brasil. Moreira, (2021) utiliza o0 método GMM System
para estimar a resposta da divida publica diante de ciclos de superavit primario e de alta de
juros. Os resultados indicam que ciclos de superavit primario produzem efeitos positivos sobre
o crescimento do PIB. Goldfajn e Guardia (2004) expdem que avaliagdes sobre a
sustentabilidade fiscal devem ser baseadas em cendrios de longo prazo. J4 Lima e Simonassi
(2005) indicam a existéncia de um limiar para a politica fiscal brasileira, para os autores, quando
o déficit fiscal chega a 1,7% do PIB, as autoridades atuam estipulando medidas de austeridade.

Para Amaral e Oreiro (2008), as caracteristicas da divida publica brasileira, com énfase
excessiva em titulos pos-fixados, levam a perda de eficiéncia da politica monetéria. J& Meurer
(2014) aponta uma transi¢do do modelo de endividamento publico brasileiro, a partir de 2005,
quando ela deixa de ser indexada ao dolar e passa a ser predominantemente dotada em moeda

doméstica. Tal mudanca aumentou a autonomia da politica fiscal brasileira. Mendonga et. al.
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(2009) estimam uma fun¢do de reagdo fiscal, via Modelos de Transi¢do de Regimes
Markovianos, e encontram dois regimes distintos para a politica fiscal no Brasil: 1) o primeiro
anterior ao ano 2000, caracterizado por maior volatilidade de agregados fiscais; ii) o segundo
posterior a 2000.
3.4 — Dados e Procedimento Metodoldgico

O objetivo deste artigo ¢ avaliar o nexo entre DBGG e DLSP e crescimento do PIB. Isso
sera feito via dois métodos econométricos distintos, capazes de identificar quebras estruturais

(limiares) para dados trimestrais entre 2002T4 ¢ 2020T4. O Quadro 3.1 resume as variaveis

utilizadas.
Quadro 3.1: Glossario, Variaveis e Dados
Simbolo Variavel Discriminacio Fonte
D DBGG Divida bruta do governo geral (% PIB) BCB
D DLSP Divida fiscal liquida com cambio (% PIB) BCB
k FBCF Formacdo Bruta de Capital Fixo (% acum. em 4 trim.) IBGE
y Termos de Troca indice de Termos de Troca (Em %) IPEA
s Poupanca Bruta Poupanca Bruta (Em % acum. em 4 trim.) IBGE
13 Taxa de Inflacdo Precos - IPCA (Em % acumulado em 4 trim.) IBGE
Y PIB PIB — Pregos de Mercado (% acumulado em 4 trimestre) IBGE

Nota: i) Dados dessazonalizados via ARIMA 12 e trimestralizados pelo final do periodo;
ii) DBGG: metodologia utilizada até¢ 2007. Fonte: BCB, IBGE, IPEA.

O calculo da relagdo entre endividamento publico e crescimento econdmico pode se dar
de duas maneiras: 1) por vias de estimagdes de parametros em modelos econométricos
tradicionais, ii) por estimagdes de pontos de limiares. Neste caso, sdo construidos modelos cuja
variavel dependente ¢ a taxa de crescimento economico, tendo como variavel independente a
relacdo divida/PIB.

Antes de prosseguirmos, € preciso fazer um breve comentario acerca dos dados. Como
salientado no inicio da secdo anterior, tanto a DBGG quanto a DLSP, referem-se a variaveis
relativas ao setor publico consolidado. Elas incorporam problemas que podem estar
relacionados a Estados e municipios, além de empresas estatais. Isso, no entanto, ndo muda a
hipotese do artigo de que haja um nexo ndo linear entre endividamento publico e crescimento
do PIB. Ademais, crises financeiras de entes federativos geralmente sdo socorridas pelo
Tesouro, isto ¢, pela Unido. Portanto, ainda que a Unido ndo cause o desequilibrio fiscal, ela
acaba arcando financeiramente com ele.

Cabe, ainda, uma breve leitura descritiva dos dados. O Grafico 3.2 mostra a dispersao
dos dados. O eixo vertical traz os valores de DBGG/PIB e DLSP/PIB, enquanto o horizontal
traz a taxa de crescimento do PIB. Baseado nisto, algumas inferéncias podem ser feitas: 1)

maiores taxas de crescimento do PIB (proximas de 5% ou mais) estdo concentradas em periodos
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de divida publica mais baixa, préximas a uma DBGG de 60% do PIB ou uma DLSP de 30% do
PIB; ii) em periodos de DBGG préxima a 80% do PIB e DLSP proxima a 60% do PIB, as taxas
de crescimento sdo sensivelmente menores, estando entre zero e 2%; iii) periodos de recessao
econdmica estdo associados a niveis de DBGG superiores a 80% e DLSP superiores a 60%.

Grafico 3.2: Dispersao - Divida Liquida, Divida Bruta, Taxa de Crescimento do PIB
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Notas: i) Eixo Vertical: DBGG e DLSP em % do PIB;
ii) Eixo Horizontal: taxa de crescimento do PIB (% ano).
Fonte: IBGE e BCB.

Nao se sabe, pela andlise do Grafico 3.2, se uma relacdo Divida/PIB elevada produz
reducdes da taxa de crescimento, ou se periodos de menor crescimento sdo acomodados por
expansoes fiscais que repercutem na relagao divida/PIB. Tal relacao € de suma importancia para
a andlise da politica fiscal. Como relatam Alesina et. al (2019), ha uma grande confusdo de
causa-efeito entre movimentos fiscais no ciclo econdmico, de forma que politicas de
austeridade e expansdo podem ocorrer respectivamente em periodos de inflexdo ciclica. Neste
caso, se um corte de gastos acontecer no vértice de boom econdmico, ¢ dificil saber se a recessao
subsequente esta sendo realmente causada pelas restri¢des fiscais, ou por um movimento natural
do ciclo de negdcios.

Em relagdo aos procedimentos metodoldgicos, a primeira metodologia utilizada ¢ o
Método de Limiares Autorregressivos - TAR Threshold Autorregressive Approach, de Tong e
Lim (1980) e Tong (1990). Este ¢ ideal para lidar com assimetrias em modelos caracterizados

por diferentes regimes. Assim, a estimagao de um limiar ¢ apropriada para encontrar mudangas
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abruptas (quebras estruturais) em modelos de comportamento ciclico que, quando analisados
inteiramente, sdo ndo lineares, porém sio lineares em cada regime separado pelas quebras.

A técnica estima pontos endogenos de quebras estruturais pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO). Como em Bai e Perron (1998), um niimero N de Limiares
Globalmente Determinados, que na pratica consiste na estimativa de um parametro de transi¢cao
B¢ capaz de captar uma mudancga de regimes. Aqui, para fins do objetivo proposto, o nimero
de Limiares ¢ N = 1. O modelo a ser estimado segue a especificacdo de Carner e Hansen

(2001), cuja relagdo entre crescimento Y; e divida D € expressa por:
Ve =Bo+BiDej + Pokeoj + Povejec  se  {prIfu (1)

em que: i) k: Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF); ii) y: indice de termos de troca.

A estimacao dos limiares se dd em um ponto em que o parametro f; apresente um novo
comportamento. Para fins do objetivo e das hipoteses dadas, o limiar estimado deve captar a
mudan¢a de comportamento de  para quando a divida publica passa a exercer influéncia
negativa sobre o crescimento econdmico. O método consiste em captar esta mudanca no
comportamento de  definindo quais sdo os parametros de transi¢ao que tornam f8; em ¢ inferior
a 51 no periodo t— 1, ou seja, quando a divida D passa a influenciar negativamente Y. Assume-
se tempo discreto e uma distribuicdo normal dos dados.

Também serd estimada a equacgao (2), inspirada em Cecchetti et. al (2011) e Panizza e
Presbitero (2014) com novos controles': poupangca bruta s, termos de troca y e taxa de inflagio

.
Ye = Bo + B1De—j + B2St—j + BsVe—j + Psme—j + & se {giﬁfgjfjj (2)

Ainda quanto aos efeitos ndo lineares da divida sobre o crescimento do PIB serdo feitas
estimagoes adicionais pelo método de Transi¢des de Regime Markovianos - Markov Regime
Switching Regression (Hamilton, 1988). A vantagem consiste na identificagdo de mudangas
estruturais capazes de levar a mudangas nos pardmetros estimados, estabelecendo um dado
numero W de regimes, cuja transicao ¢ obtida por uma cadeia de Markov composta por um
numero W estados (Hamilton, 1990). A principal caracteristica do método € sua capacidade de
identificar comportamentos distintos de parametros em diferentes momentos de uma série

temporal. Outra vantagem ¢ a possibilidade de uma maior flexibilidade para modelos de séries

! Buscou-se a especificagdo mais proxima possivel do modelo de Panizza e Presbitero (2014). Porém, algumas
candidatas a variaveis de controle, como taxa de dependéncia e taxa de crescimento da populagdo, ndo foram
incorporadas & analise, por indisponibilidade de dados na frequéncia exigida pelo trabalho.
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de tempo, cuja dindmica estd mais sujeita as mudangas no comportamento dos dados. Além
disso, o0 modelo permite a estimagdo utilizando-se séries ndo estacionarias (Hamilton, 1989).
A estimacgao destes efeitos da relagao divida/PIB sobre a taxa de crescimento se dara
pelas equagoes (3) e (4), que seguem as equacoes (1) e (2), respectivamente. Porém, os modelos
aqui apresentados sdo inspirados em diferentes regimes (patamares da relagdo divida/PIB),

como em Egert (2015).
Yo = Bo + ;D + Boke—j + Bsye—j + & (3)
Ye = Bo + ;D + BoSi—j + BsYe—j + PsTte—j + & (4)

Para ambas as equagdes serdo considerados trés regimes que correspondem a patamares

distintos da relagdao Divida/PIB.

Patamares DBGG/PIB Patamares DLSP/PIB
50% < D;< 65% do PIB 30% < D,< 40% do PIB
65% < D;< 80% do PIB 40% < D,< 50% do PIB
D, = 80% do PIB D; = 50% do PIB

Como ja dito, as estimacdes das equacdes (3) e (4) analisardo a relagdo entre Divida/PIB
e expansdao econdmica, espera-se que na transicdo de regimes haja queda nos valores dos
coeficientes estimados, ou que estes apresentem até sinal negativo.

Apresentados os métodos de estimacdo e as especificacdes, serdo estimados oito
modelos com base nas equagdes de (1) a (4), cuja varidvel dependente € a taxa de crescimento
do PIB. A diferenga ¢ que os quatro primeiros serdo estimados via (TAR), enquanto os demais
serdo estimados por Mudangas de Regime Markoviano:

e Modelos 1, 2, 3, 4: Estimacio via TAR
¢ Variavel explicativa: DBGG/PIB — Modelos 1 ¢ 3.
% Variavel explicativa: DLSP/PIB — Modelos 2 ¢ 4.
e Modelos 5, 6, 7, 8: Estimacio via Mudanca de Regime Markoviano

¢ Variavel explicativa: DBGG/PIB — Modelos 5 e 7.
¢ Variavel explicativa: DLSP/PIB — Modelos 6 ¢ 8.

*0

*0

3.5 — Analise dos Resultados
A andlise dos resultados passa por uma avaliacao preliminar de estimacao de quatro

testes de raiz unitaria: i) ADF: Augmented Dickey—Fuller; ii) PP: Phillips—Perron; iii) NGP:
Ng-Perron; iv) KPSS: Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin. Os trés primeiros assumem
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hipdtese nula de presenca de raiz unitaria, enquanto o teste KPSS tem hipotese nula de
estacionariedade. A Tabela 3.1 mostra que as séries sao estacionarias a 5% de significancia em

pelo menos um dos testes estimados.

Tabela 3.1: Testes de Raiz Unitaria

Varidvel ADF PP | NGP | KPSS
1,34 | 1,21@ | 0,29@ | 0,53®
DBGG/PIB
[-2,59] | [-2,59] | [0,14]* | [0,73]
1310 1,59@ | 0,08@ [ 0,50®
DLSP/PIB
[-2,59] | [-2,59] | [0,14] | [0,73]
-1,942@ [ _1,84@ | 70,18®) | 0,34®
FBCF

[-1,945] | [-1,94] | [0,17]* | [0,73]
-7,19© | -721© | 0,11© | 0,05©
[-3,47]* | [-3,47]* | [0,14]* | [0,21]
3,140 | -2.61@ | 0,63® | 0,52¢)
[-3,47] | [-1,94]* | [0,17]* | [0,73]
-7,05© | -7,05© | 0,11© | 0,11©
[-3,471* | [-3,47]* | [0,14] | [0,21]
3,610 | -1,77® | 0,27® | 0,10©
[-3,471* | [-1,94]* | [0,17]* | [0,21]

Notas: i) Ho (ADF; PP; NGP): raiz unitaria; Ho (KPSS): estacionariedade;
ii) * indica rejei¢ao de Ho a 5% de significancia;
iii) @sem constante e tendéncia; ®’com constante; ©com ambas.

Termos de Troca

Poupanca Bruta

Taxa de Inflagdo

Taxa de Crescimento do PIB

A fim de buscar o nexo entre endividamento publico e taxa de crescimento, a estimacao
do Limiar Autorregressivo descrito nos modelos de 1 a 4 segue na Tabela 3.2. Comecando pelos
modelos 1 e 3, que testam o limiar para a DBGG, o ponto de inflexao estimado foi de 84% do
PIB (modelo 1) e de 68% (modelo 3), ambos com significancia estatistica. J& em relagcdo aos
modelos 2 e 4, que t€ém a DLSP como referéncia, foram verificados pontos de limiares de 59%
e 37% respectivamente, a partir dos quais, emissdes de endividamento passam a exercer efeitos
negativos sobre o crescimento econdmico brasileiro.

As estimagdes dos limiares apresentadas na Tabela 3.2 indicam similaridades com
outros trabalhos que também analisaram a relagdo entre o endividamento publico e o
crescimento do PIB internacionalmente. O resultado de limiar aqui reportado para DBGG/PIB
de 84,5% do PIB ¢ proximo dos 90% do PIB reportado por Reinhart e Rogoff (2010), e proximo
dos 85% do PIB para o endividamento publico e privado agregados reportados por Cecchetti

et. al. (2011). Ha também proximidade com percentual de 77% do PIB estimado por Carner e
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Hansen (2010). Todos estes autores testaram a hipdtese do nexo assimétrico para amostras
distintas de paises.

A Tabela 3.2 ainda mostra que aas variaveis de controle FBCF (modelos 1 e 2) e
Poupanca Bruta (modelos 3 e 4) possuem sinal positivo e significancia estatistica. Como
reconhecido pela literatura, isso indica que a expansdo econdmica ¢ condicionada a acumulacao
de capital. No entanto, ha uma constatacao que precisa ser feita observando-se os parametros
estimados. Em modelos controlados pela FBCF o coeficiente tem magnitude aproximadamente
trés vezes maior em relacdo aos modelos controlados pela Poupanga Bruta. No contexto
caracterizado pelo elevado endividamento publico, tal resultado pode indicar que parte da
poupanga disponivel pode estar sendo canalizada para financiar déficits publicos, ao invés de
investimentos produtivos. Portanto, as estimacdes sugerem que, para além do nexo negativo
entre a relagdo Divida/PIB sobre o PIB, ha também um efeito indireto verificado na acumulacao
de capital, dado que parte da poupanga bruta que financiaria investimentos ¢ canalizada para
financiar déficits.

Os modelos calcados nas estimagdes de limiares (thresholds) sdo apropriados para
encontrar mudangas no nexo entre divida e dinamica do PIB, a partir de quebras estruturais no
comportamento de uma variavel. Diante disso, os coeficientes estimados revelam que ha
distingdo clara na relagdo entre endividamento publico e crescimento econdmico brasileiro,
quando se compara a relagdo Divida/PIB abaixo e acima do ponto de limiar estimado.

Convém ressaltar, no entanto, que tais limiares foram estimados para dados trimestrais
entre 2002 e de 2020, compreendendo periodos de intensas turbuléncias da economia brasileira,
tais como as crises do subprime (2008-09) e do triénio 2014-16, assim como a Pandemia da
Covid-19. Nao ha davida que, em épocas turbulentas da economia, a politica fiscal absorve, por
vias do endividamento publico, os efeitos sociais e econdomicos do choque. Estas perturbagdes
podem ser vistas como fontes de limitagdes dos nossos resultados. Para isso, foram estimados
modelos com a inclusdo de variaveis dummy, visando captar os supracitados periodos criticos,
mas isso ndao redundou em mudanga nos pontos de limiares.

Uma outra forma de lidar com periodos de crise ¢ a comumente usada em artigos que
testam pontos de limiares relativos ao nexo entre endividamento publico e crescimento
econdmico abarcando um amplo conjunto de paises via metodologia de dados em painel. Neste
caso, o uso de médias de crescimento por periodos de 5 ou 10 € o procedimento utilizado para

a filtragem dos periodos recessivos.
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Também foram testados modelos excluindo-se o ano de 2020 da amostra e os pontos de
limiares ndo foram estatisticamente significantes. Mas se tem ciéncia de que a retirada dos
dados referentes ao ano de 2020 da amostra causa certa preocupacao em relagdo aos resultados,
pois ndo se sabe ao certo se a auséncia de significancia dos pontos de limiares sao um resultado
em si, ou se ocorreram em virtude da exclusdo de um periodo que concentra parte dos dados
cujo endividamento publico ¢ elevado. Isso, inclusive, indica um campo promissor de agenda
de pesquisa futura. Conforme novos dados forem coletados e mais observagdes puderem ser
incorporadas na amostra, novas analises poderao ser feitas.

Tabela 3.2: Resultados - Limiar Autorregressivo (TAR)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Divida Bruta Divida Liquida Divida Bruta Divida Liquida
Variavel Dependente (Taxa de Crescimento do PIB)
Limiar (DBGG/PIB) 84,46™" - 68,59 -
Limiar (DLSP/PIB) - 59,1 - 37,5
Obs < limiar 60 61 42 29
Obs > limiar 11 10 29 45
0’27 " Aok
FBCF 0,26 - -
(0,03)
0,10 *oAk 0’07***
Poupanca - -
(0,02) (0,02)
0,0006 0,003
Taxa de Inflacao - -
(0,01) (0,01)
-0,02 0,01 -0,02 0,01
Termos de Troca
(0,017) (0,018) (0,02) (0,02)
Defasagens 2,1,2,2) 2,1,2,2) 2,1,2,1,2) 2,1,1,1, 1)
R? 0,98 0,98 0,96 0,96
RESET 0,83 0,85 0,44 1,89
[p-valor] [0,40] [0,39] [0,65] [0,06]
Teste LM 0,95 0,58 1,05 1,60
[p-valor] [0,39] [0,55] [0,35] [0,21]

Notas: i) Erro-padrdo entre parénteses; ii) P-valor em colchetes; iii) *** Significancia a 1%, ** a 5% e * a 10%;
iv) Obs. menor (maior) que limiar: periodos da amostra abaixo (acima) do ponto de limiar; v) Teste LM — H:
ndo-autocorrelacdo; Teste RESET: Hy = auséncia de erros de especificagdo; vi) Defasagens selecionadas
manualmente, sendo o 1°. valor referente a defasagem da variavel dependente e os demais referentes as variaveis
independentes.

A Tabela 3.3 reporta as estimagdes referentes aos Modelos de Mudanca de Regime
Markoviano (modelos 5 a 8). Os resultados mostram que 5 dos 9 coeficientes estatisticamente
significantes apresentaram sinal negativo. Isso indica que mudancas de patamares do

endividamento estdo associadas a reduc¢do da taxa de crescimento do PIB. Porém, ha uma outra
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questdo a ser considerada, refor¢cando evidéncias favoraveis a um nexo ndo linear entre a relagao
Divida/PIB e a taxa de crescimento do PIB. Como ¢é possivel observar, a propria significancia
estatistica de alguns regimes, contrastadas com a nao significancia de outros, indica alteracdes
na sensibilidade dos parametros. Ademais, mesmo os coeficientes estatisticamente significantes

exibem mudangas de sinais e de magnitude, sinalizando ndo linearidades no supracitado nexo.

Tabela 3.3: Resultados - Modelos de Mudanc¢a de Regime Markoviano

Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Variavel /Modelo
DBGG DLSP DBGG DLSP
Variavel Dependente (Taxa de Crescimento do PIB)
Reglme 1 _0303*** _0’05*** -0,006 0’15***
(0,003) (0,003) (0,01) (0,01)
Reglme 2 0302*** 0304*** -0,06*** -0,06***
(0,002) (0,002) (0,01) (0,01)
Regime 3 -0,001 -0,002 0,03 -0,02"**
(0,003) (0,003) (0,01) (0,004)
FBCF 0,19 0,19 ) ]
(0304)*** (0’03)***
Poupanga ) ) 0,33*** 0,23***
(0,06) (0,04)
Taxa de Inflagdo . . -0,005 0,03
(0,08) (0,34)
Termos de Troca -0,01 -0,02 -0,009 -0,08
(0,04) (0,03) (0,11) (0,05)"
Parametros de Probabilidade de Transi¢cao
P11 1,16 1,24 1,70™ 1,04
(1,13) (1,05) (0,79) (1,25)
P12 -17,8 -10,1™" -0,72 -19,22
(13,7) (1,78) (0,90) (81,2)
P21 -21,7 -11,6™" 8,09 -17,45
(50,4) (0,70) (0,97) (14,4)
P22 3,01 3,007 9,56™" 3,01
(0,79) 0,77) (0,46) (2,08)
P31 -1,36 -1,34 -1,92"* -4,01™
(0,98) (0,90) (0,50) (1,12)
P32 -1,23" -1,21° -15,79™" -3,477
(0,67) (0,69) (0,26) (0,77)
Defasagens 0,0,1,1) 0,0,2,1) 0,0,2,0,0) 0,0,2,1,1)

Notas: i) Erro-padrdo entre parénteses; ii) ***Significativo a 1%, **Significativo a 5% e *Significativo a 10%;

i) Os parametros de probabilidade de transi¢do P11; P12; P21; P22; P31 e P32 indicam a probabilidade de uma

variavel em um regime, migrar para o proximo; iii) Defasagens selecionadas manualmente de modo a gerar um

modelo parcimonioso, mas sem problemas de correlag@o serial. Na ultima linha da tabela, o primeiro valor ¢ a
defasagem da variavel dependente, seguido dos valores referentes as demais defasagens.

Os modelos relativos as Mudancas de Regime Markoviano requerem, ainda, uma analise
das probabilidades transi¢ao suavizadas entre os regimes (Figuras 3.1 a 3.4). No que se refere
as Figuras 3.1 e 3.2, correspondentes aos modelos 5 e 6 respectivamente, as probabilidades de

transicao apresentaram comportamento semelhante: 1) Regime 1: probabilidades concentradas
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entre 2008 e 2009; ii) Regime 2: entre 2014 e 2016; iii) Regime 3: a partir de 2018. Ja quanto
aos modelos 7 e 8, ha certa distingdo em relagdo as probabilidades de transicdo estimadas.
Comecando pela Figura 3.3, percebe-se que a probabilidade do Regime 1 esta distribuida em
varios momentos da série (2002, 2008, 2010, 2014 até 2018). Ja a probabilidade de transi¢ao
para o Regime 2 estd na localizada nos extremos da amostra, em 2001 e 2020. No que se refere
ao Regime 3, a probabilidade se concentra em varios momentos da amostra, todos eles
caracterizados por algum momento critico, principalmente 2008 e 2014. J4 a Figura 3.4 mostra
que a probabilidade do Regime 1 localiza-se em 2010, e do Regime 2 entre 2002 ¢ 2004 ¢
depois em 2020. No caso do Regime 3 ha concentracdo de probabilidade de transicdo entre
2004 ¢ 2010 e depois entre 2011 ¢ 2019.

Fazendo um comparativo entre os resultados encontrados na Figura 3.3 (modelo 7 -
DBGG) e Figura 3.4 (modelo 8 - DLSP), ha diferengas nas probabilidades de transi¢dao
estimadas. Nesta especificacdo, enquanto as transi¢oes da DBGG se distribuem no tempo, as
transicdes da DLSP se concentram em periodos especificos da amostra. Isso pode estar
relacionado a dois fatores principais que tornam as transi¢des da DLSP muito mais suaves em
relacdo as transi¢oes da DBGG. Primeiro fator: dindmica das operagdes compromissadas, que
incidem sobre a DBGG, mas nao sobre a DLSP e, portanto, em determinados momentos criticos
da série, o efeito sobre o endividamento publico fica restrito a tais operagdes, sem maiores
efeitos no endividamento liquido. Segundo fator: dindmica dos haveres do setor publico
brasileiro, dentre os quais as reservas internacionais, que sao deduzidas na DLSP, mas ndo na
DBGG.

As probabilidades de transigdo supracitadas podem ser explicadas por varios momentos
criticos que estiveram relacionados, direta ou indiretamente, com a politica fiscal. O ano de
2002 foi marcado por uma acirrada campanha para elei¢ao presidencial, com consequente crise
cambial aguda. Naquela época, parte significativa da divida publica brasileira era indexada a
taxa de cambio e sofreu forte elevagao oriunda da desvalorizagdo cambial. Isso ocorreu apesar
do robusto resultado primario de 3,1% do PIB naquele ano. J4 em meados de 2008 o pais sofreu
as consequeéncias da crise do subprime, com retracdo da atividade econdmica e pressao sobre a
divida publica. A partir da década de 2010 houve um conjunto de choques que podem ter
influenciado a probabilidade de transi¢ao para o Regime 3: a queda real nas receitas; pagamento
de pedaladas fiscais; forte recessdo somada com a expansao inercial do gasto obrigatdrio e a
crise do Coronavirus. Todos estes fatores, além de outros, podem ser parte da explicagdo para

a nova transicao de regimes.

64



Figura 3.1: Probabilidades de Transicao Suavizadas (Modelo 5)
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Figura 3.2: Probabilidades de Transicao Suavizadas (Modelo 6)
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Figura 3.3: Probabilidades de Transicao Suavizadas (Modelo 7)
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Figura 3.4: Probabilidades de Transicio Suavizadas (Modelo 8)
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Em suma, resultados estimados por Limiares Autorregressivos e por Transicao de
Regimes Markovianos dialogam entre si e indicam que hd um nexo entre endividamento
soberano elevado e baixas taxas de crescimento PIB. Primeiro, porque deixam claro que niveis
maiores de divida, seja bruta ou liquida, influenciam negativamente a taxa de crescimento do
PIB. Segundo, porque os limiares estimados por TAR indicam que os pontos de inflexdo pelos
quais a divida publica passa a influenciar negativamente a expansao econémica, sao proximos

aos patamares de divida publica utilizados nos Modelos de Transi¢ao de Regimes Markovianos.
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Niveis elevados de divida podem provocar recessao por varios canais: i) pressao da taxa
natural de juros, tornando a politica monetaria mais apertada; ii) mudanga na alocagdo da
poupanca canalizando-a para o financiamento de déficits publicos, em detrimento do setor
produtivo; 1iii) elevagdo tributaria no futuro, reduzindo a renda disponivel esperada e
desestimulando a poupanca e o investimento no presente. Ainda que paises endividados em
propria moeda tenham a prerrogativa de liquidar suas dividas via emissdo monetaria, essa seria
uma forma implicita de elevagdo tributaria. Portanto, aparentemente nao ha solugdo para o

problema da estagnagao econdmica sem prévia solucao para a crise fiscal.

Consideracoes Finais

Este artigo avaliou a relacdo entre divida publica e o PIB brasileiro, para dados
trimestrais entre 2002 e 2020. Para isso, foram utilizados Modelos de Limiares
Autorregressivos ¢ Modelos Markovianos de Mudancas de Regimes. As estimagdes dos
limiares mostraram pontos de inflexdo para uma relagio DBGG/PIB de 84% do PIB, e de 59%
do PIB para arelagao DLSP/PIB. Ja as estimagoes dos efeitos ndo lineares da relagdo divida/PIB
sobre o produto via Mudancas de Regime Markovianos para diferentes patamares da relagao
Divida/PIB. Os resultados indicaram que a transicdo de regimes de uma relacdo divida/PIB
mais baixa, para regimes cuja relacdo divida/PIB € maior, provocam reducdo da taxa de
crescimento econdomico.

De posse destes resultados e considerando o contexto brasileiro de endividamento
demasiadamente elevado para os padrdes histdricos, intui-se que expansoes fiscais visando o
crescimento e a estabilizagdo fiscal a posteriori podem ser prejudiciais ao crescimento
econOmico. Isto ocorre devido aos efeitos colaterais causados pelo financiamento de novos
gastos publicos financiados via divida. Como exemplo desses efeitos podem ser citados: 1)
elevacdo da taxa natural de juros da economia; ii) realocagdo da poupanca doméstica para titulos
de divida publica vis a vis investimentos privados; iii) redu¢do da taxa de crescimento

econdmico.
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ENSAIO 3 - DA LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL AO TETO DE GASTOS: 20
ANOS DE REGRAS FISCAIS NO BRASIL

Introduciao

O Brasil completa em 2020 o sétimo ano consecutivo de déficits primarios, em meio a
um contexto critico caracterizado por recessdao econdmica e expansao do desemprego. Neste
cendrio, a politica fiscal ¢ comumente chamada a exercer sua fungdo estabilizadora sobre o
ciclo. No entanto, o momento impde elementos complicadores que podem inviabilizar a atuagao
da politica fiscal. Tal contexto impde um dificil dilema para os formuladores de politicas
macroecondmicas: imprimir uma politica fiscal expansionista com vistas a estimular a atividade
ou buscar o equilibrio fiscal, com vistas a conter a expansao do endividamento publico.

A controvérsia esta construida sobre dois argumentos: i) a expansdo das despesas
publicas leva a expansao da atividade econdmica e, consequentemente, da arrecadacao, o que
induz ao equilibrio or¢amentdrio ex post. Para os defensores desta abordagem, a elevagdo de
despesas publicas pode ser autofinancidvel; ii) o equilibrio or¢amentario deve ser buscado a
priori, devido aos desequilibrios macroeconomicos oriundos da insustentabilidade fiscal e os
seus efeitos prejudiciais ao crescimento. De acordo com os defensores deste ponto de vista,
déficits fiscais agudos e persistentes causam inflacdo, elevacdo dos juros e estagnagdo do
crescimento.

Neste ambiente de profundas divergéncias entre os que interpretam o momento fiscal
brasileiro, foram instituidas regras fiscais que preveem multiplos objetivos acerca do orcamento
publico. A mais célebre ¢ a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que em 2020 completou 20
anos. Entre outras coisas, esta regra se propde a limitar as despesas com pessoal, o
endividamento dos entes federativos, ampliar a transparéncia e impedir transferéncia de déficits
entre as legislaturas presente e futura. A existéncia da LRF, no entanto, ndo impediu que a
economia brasileira mergulhasse recentemente em outra crise fiscal, de forma que em dezembro
de 2016, foi promulgado o Novo Regime Fiscal, que imp0os um teto global ao crescimento das
despesas federais.

O objetivo deste artigo ¢ avaliar empiricamente as regras fiscais no Brasil entre janeiro
de 2003 e dezembro de 2019. Isto se dard pela estimacdo via modelos autorregressivos com
defasagens distribuidas (ARDL) com analise de cointegracdo para modelos de regras fiscais

que incidam sobre o lado das receitas, das despesas, do resultado primario e das despesas
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discricionarias. Neste contexto de incertezas acerca da politica fiscal, o artigo analisa se as
regras fiscais em curso no Brasil sdo eficientes no sentido de disciplinar o orgcamento publico.

O artigo se divide em cinco seg¢des. Na secao 2 serd apresentada a revisdo da literatura.
Na sec¢ao 3 sera feita uma contextualizacdo da politica fiscal nestes ultimos 20 anos, revisitando
trabalhos aplicados ao Brasil e apresentando comentarios sobre a LRF. Na secdo 4 serdo
apresentadas as estratégias empiricas. Na secdo 5 serdo apresentados os resultados. Na se¢do 6
serdo apresentadas algumas consideragdes acerca dos novos desafios da politica fiscal guiada
por regras no contexto da pandemia.

4.2 — A Literatura

4.2.1 — Literatura Teorica

O wuso indevido da politica macroecondmica pode causar danos econdmicos
indesejaveis. Por isso, ao longo dos anos, regras que dificultassem interferéncias diversas neste
sentido foram pensadas e implementadas. No que se refere a politica fiscal, a utilizagdo de
regras estd longe de consensos. S3o muitas as justificativas para evita-las, Lucas e Stokey
(1983) alegam que a adogdo de regras fiscais inviabiliza a agdo estabilizadora que a politica
fiscal exerce sobre o ciclo econdmico. J& Alesina e Perotti (1995a) e Bassetto e Sargent (2006)
argumentam que a adogao de certa rigidez nas normativas fiscais pode comprometer o sistema
de seguridade social negociados por pactos politicos nas democracias. Buchanan e Wagner
(1977) alegam que regras fiscais podem causar ilusdo fiscal. H4, ainda, aqueles que apontam
que estas regras podem ser sub 6timas, em modelos de ajustes friccionais com presengas de
politicos, eleitores e grupos de interesses (Besley, 2007; Yared; 2010).

Se as justificativas para evitar regras fiscais parecem ser validas e intuitivas, as
justificativas apresentadas para sua adocao também ndo podem ser ignoradas e estio embasadas
na sustentabilidade da politica fiscal e o controle do déficit puiblico. O debate acerca dos custos
dos déficits fiscais ¢ controverso e ndo pode estar desvinculado de uma andlise acerca do seu
financiamento. Expansdes fiscais sdo financiadas de trés formas: 1) tributos (Friedman, 1978;
Winnisky, 1978), causando expansdo do tamanho dos governos aos moldes da lei de Wagner
(1890); ii) divida, provocando elevacdo do endividamento a posteriori, em um modelo de
equivaléncia ricardiana (Barro, 1974; 1979) e; iii) inflagdo, tirando a efetividade da politica
monetaria na conten¢do dos pregos (Sargent e Wallace, 1981; Cochrane, 1998; Blanchard,

2004). Todas as formas de financiamento do déficit fiscal envolvem custos ndo despreziveis.
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4.2.2 — Literatura Empirica

Em funcao desses efeitos negativos, as regras fiscais se proliferaram pelo mundo. Casals
(2012) demonstra que o numero de regras fiscais adotadas na comunidade europeia saltou de
uma dezena em 1990, para 70 em 2010. O autor apresenta que estas regras incidem sobre: 1)
receitas; ii) despesas; iii) divida e; iv) sobre o orcamento, sendo mais frequentemente
observadas as regras incidentes sobre as despesas e relacionadas a governos centrais. A
evolugdo de regras fiscais pelo mundo, ¢ também confirmada pelo Fiscal Rules Index do Fundo
Monetario Internacional (FMI). Segundo os dados do 6rgao, entre 1985 e 2021, as regras fiscais
se proliferaram de forma bastante intensa, partindo de 6 regras fiscais verificadas no mundo em
1985, para 104 em 2021. Até meados dos anos 1990, a adocdo de regras fiscais se deu
predominantemente em economias avancadas. A partir dos anos 2000, no entanto, houve uma
forte proliferacdo de regras fiscais em paises emergentes que saltaram de 26 para 70 nas ultimas
duas décadas.

Quanto aos efeitos destas normas fiscais, Dziemianovic ¢ Wasiluk (2015) mostram que
a disciplina fiscal na comunidade europeia aumentou apds a sua adog¢ao. No entanto, nao
assumem efeitos causais devido a heterogeneidade de instrumentos adotados em diferentes
paises. Para Kopits (2011), que analisa as regras fiscais em conjunto com a emergéncia de
conselhos fiscais independentes nos paises da OCDE, ha uma efetiva melhora na transparéncia
dos paises que as adotaram.

Segundo Alesina e Perotti (1996), as regras podem ser de trés naturezas: i) aquelas que
envolvem metas or¢amentarias, buscando eliminar déficits provenientes de interferéncias
politicas, cujos objetivos politicos de curto prazo possam comprometer o equilibrio
or¢amentario de longo prazo (Drazen e Eslava, 2005); ii) aquelas que se referem a
transparéncia, visando mitigar a ilusdo fiscal. Em economias modernas, a auséncia de
publicidade acerca do or¢amento cria o incentivo para que politicos utilizem a assimetria de
informacao, capturando o orcamento em proprio beneficio e provocando déficits fiscais
(Tabellini e Alesina, 1990). Finalmente, iii) ha regras processuais para aprovagao do orgamento.
A peca orcamentdria ¢ organizada em fases distintas desde a sua concepgdo pelo executivo até
a sua aprovagdo do legislativo. Diante disso, ¢ importante haver regras que delimitem a
participacao de cada poder na elaboragdao do or¢amento (Aghion et. al 2004; Givati e Troiano;
2012).

Quanto a efetividade das regras fiscais, Wyplosz (2012) e Glaeser (2013) apresentam

uma ampla revisdo da literatura de regras fiscais. Os resultados sdo controversos e dependem
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do tipo de instrumento utilizado para comprovar sua eficicia. Ja Kopits (2004) retine em um
livro um conjunto de ensaios dissertando sobre as regras fiscais em paises emergentes sob
diferentes perspectivas. Por exemplo, para Perry (2004), as regras fiscais podem reduzir a
volatilidade macroeconomica. Grembi et. al (2016) defendem que os efeitos das regras fiscais
sobre o déficit sdo inconclusivos. J& Von Hagen e Harden (1994) e Alesina et. al (1996)
demonstram que motivagdes politicas podem provocar déficits mesmo na presenca de regras.
Ja Von Hagen (2002) parte de um problema de agente principal nas democracias representativas
para defender a adogdo de normas que previnam a acao de cagadores de renda. Para que estas
regras atuem sobre os déficits, minimizando seus custos, elas devem estar acompanhadas de
instrumentos de aplicacao efetiva e reformas institucionais (Alesina e Perotti, 1996).

4.3 — Contexto Brasileiro

Uma nova institucionalidade emergiu a partir do processo de abertura politica e
democratica em meados da década de 1980. Isso foi sendo construido gradativamente e tais
mudangas refletiram no ambiente macroecondmico. No que se refere a politica fiscal, o padrao
normativo brasileiro a dividiu em trés fases: planejamento, execucdo e prestacdo de contas.
Quanto ao planejamento fiscal, um primeiro esfor¢o no sentido de torna-lo mais crivel e
organizado se deu no bojo da Constituicdo de 1988, cujo artigo 165 estabeleceu a
obrigatoriedade de o poder executivo elaborar e tornar piblico instrumentos de planejamento
de curto prazo, como a Lei Or¢amentaria Anual (LOA) e de longo prazo, como a Lei de
Diretrizes Or¢camentarias (LDO) e o Plano Plurianual (PPA) com o objetivo de planejar receitas
e despesas de carater continuado.

Jano que se refere a fase da execucao, o artigo 163 prevé a regulamentacao de matérias
que disponham sobre as finangas publicas, delegando a Lei Complementar a ser apresentada a
posteriori, a tarefa de regulamentar a gestdo orcamentaria no Brasil. Devido a problemas
macroecondmicos mais urgentes, tais como a hiperinflacdo e as recessdes econdmicas que se
fizeram presentes no p6s Constitui¢do, a organizagao da lei que regulamentaria o artigo 163 da
Constitui¢ao foi adiada, sendo apresentado um anteprojeto da LRF apenas em 1998 (Afonso,
2016).

Com o Plano Real, a politica fiscal foi incluida pela primeira vez como fator
condicionante a estabilizacdo, contemplando uma ancora fiscal que auxiliasse no controle
inflacionério, cujo nome foi Plano de Acao Imediata (PAI) (Carneiro, 2002). A presenca de
déficits nos primeiros anos pds Real se mostrou uma fragilidade que poderia colocar a

estabilidade em risco. Isto porque, ainda que déficits ptblicos fossem financiados pela emissao
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de dividas, ao invés de moeda, haveria no presente uma expectativa futura de inflagdo, com

consequentes reajustes de precos (Bacha, 2012). Por esta razao, ao final da década de 1990 a

politica fiscal foi submetida a reformas que visavam corrigir tais déficits, contemplando tanto

a expansao da carga tributaria quanto medidas de controle do gasto publico (Carneiro ¢ Wu,

2011).

Um primeiro esfor¢o neste sentido foi a formulagdo do Programa de Estabilidade Fiscal

(PEF) pelo Ministério do Planejamento em 1998. Segundo Afonso (2016), o PEF consistia em

um esforco no sentido de criar um padrao de longo prazo para politica fiscal, marcada no

periodo pos Real por agdes imediatistas como a postergacao da CPMF e a elevagao da COFINS.

Dentre outras reformas que objetivavam estabilizar o déficit publico, constavam, segundo

Giambiagi e Além (2008), a adocdo do regime de metas de superdvit primario e a reforma da

previdéncia com o estabelecimento do fator previdencidrio, ambas em 1999, além da Lei de

Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000) apresentada em 15 de abril de 1999 e aprovada em 4 de

maio de 2000 (Afonso, 2015). Tal regra visava organizar a politica fiscal em cinco frentes:

1) Despesas com pessoal: o artigo 19 estabelece o limite legal de 50% da Receita Corrente
liquida (RCL) para a Unido e 54% para os entes federados. Ja os artigos 21, 22 e 23
preveem gatilhos legais a serem acionados caso tais limites fossem descumpridos.

11)  Endividamento: o artigo 29 define os conceitos da divida, podendo ser de natureza
mobiliaria, ou operacdes de crédito e concessdes de garantias. Também estabelece limites
de endividamento impostos para os entes federados.

ii1)  Sustentabilidade fiscal de longo prazo: o artigo 42 veda a inscri¢ao de restos a pagar nos
ultimos 2 quadrimestres de mandato. Isto busca inibir o comportamento oportunista de
politicos que elevam gastos visando as eleicdes e, assim, comprometendo a satde
financeira da proxima legislatura (Persson e Svensson, 1989; Tabellini e Alesina, 1990).

iv)  Transferéncias de recursos publicos ao setor privado: o artigo 14 discorre sobre rentincias
de receitas e no artigo 26 normatiza e limita as transferéncias de recursos do governo ao
setor privado obrigando sua regulamentacao por lei especifica.

v)  Financiamento parafiscal do governo: o artigo 34 proibe que a emissao de titulos de divida
publica seja adquirida por bancos estatais.

Desde sua concepgao, ainda fase de anteprojeto, a LRF vem sendo objeto de estudo. O

Fundo Monetario Internacional (IMF, 2001), por exemplo, apontou progressos relacionados a

politica fiscal, principalmente no que se refere a transparéncia. O Relatdrio de Observancia de

Normas e Cdodigos (ROSC) apontou: 1) desenvolvimento geral de controles externos e internos
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a politica fiscal no Brasil; ii) melhora na qualidade das estatisticas fiscais, as quais o fundo
denominou de “alta qualidade” e; iii) melhora na transparéncia do or¢amento federal e maior
consisténcia na alocagdo de recursos. O relatdrio conclui que o Brasil estava na vanguarda,
entre paises semelhantes, na utilizacdo de recursos eletronicos para disseminacdo das
informacdes fiscais.

Algumas criticas também surgiram a partir da promulgacdo. Para Sodré (2002), a
referida lei seria insuficiente para garantir o equilibrio or¢amentario de longo prazo no Brasil,
isto porque ela ndo impediria o crescimento do endividamento do governo, podendo
comprometer, no futuro, a rolagem destes titulos que o financiam. De fato, o comportamento
da divida publica era uma preocupagdo a €poca e nio foi solucionado. Para as instancias
federativas, em 2001 foi aprovada a Resolu¢do 40 do Senado que impunha limites globais de
divida, para o governo federal. No entanto, o PL 2.431/2000 que visava estabelecer um teto da
divida de 650% da RCL nao foi adiante. Giambiagi (2001) admite que o Brasil deveria adotar
regras fiscais aos moldes da experiéncia internacional, capazes de garantir solvéncia
or¢amentdria de longo prazo. Ja Silva Martins (2001) atesta que a Lei consiste em um passo na
criacdo de um “novo padrao fiscal”, pois impde ao Estado um duplo equilibrio, primeiro entre
receitas e despesas publicas, segundo entre o Estado e a capacidade de pagamento do
contribuinte.

Uma outra critica comumente direcionada a LRF, é que ela seria incompativel com a
responsabilidade social. Isso, no entanto, ndo se verificou, uma vez que nenhum artigo da
constitui¢do que vincula receitas a gastos sociais foi modificado (para o caso da Unido, o artigo
198 impde 15% da RCL destinada a saude, ja o artigo 212 prevé investimento minimo de 18%
da receita de impostos em educacao). Durante estas duas décadas, a politica fiscal brasileira foi
submetida a mudangas. Segundo Oreiro (2015), em meados de 2006 as metas de superavit
primario deixaram de ser contabilizadas em propor¢ao do PIB e passaram a ser apuradas em
valores absolutos tanto na LOA, quanto na LDO e também no PPA. Desde entdo a politica
fiscal foi submetida a uma maior discricionariedade, cujos resultados geram distintas
interpretagdes (Werneck, 2011).

E importante salientar que ao longo destes 20 anos outras normas surgiram para
corroborar com a transparéncia da politica fiscal. Exemplos neste sentido sdo a Lei
Complementar 131/2009, conhecida como Lei de Transparéncia (Brasil, 2009) e a Lei
12.527/2011 chamada de Lei de Acesso a Informagao (Brasil, 2011). Estes foram esforgos no

sentido de ampliar a transparéncia e o controle no setor publico e que vieram somar ao artigo
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165 da Constitui¢do que obriga a publicacdo bimestral dos Relatorios Resumidos de Execugao
Orcamentaria (RREQ), para dar transparéncia a execu¢do orcamentaria.

O fato ¢ que a LRF e as demais leis ndo evitaram que a politica fiscal voltasse a
apresentar déficits elevados e persistentes em meados de 2010 como demonstrado no Grafico
4.1. Varios problemas surgiram desde entdo. Schettini ez. a/ (2011) identificaram alteragdo na
forma de apuragdo dos resultados fiscais, denominada “contabilidade criativa”. J4 Gobetti e
Orair (2017) reconstruiram o resultado primario no periodo da contabilidade criativa. Tais
mudancas podem ser caracterizadas como uma forma de ilusao fiscal.

Os déficits recentes podem ser atribuidos as mudangas no comportamento das receitas
e das despesas. No que se refere ao comportamento das receitas, pode-se auferir que estdo
relacionadas ao ciclo do produto e com a ampliagao de desoneracdes fiscais praticadas desde
entdo (Costa Junior et. al, 2017). Uma outra interpretacdo ¢ apresentada por Pires e Borges
(2019), que analisam regras constitucionais que provocam crescimento autdnomo das despesas,
sem estas, a despesa publica poderia estar em 3,2% do PIB inferior ao atual.

O Gréfico 4.1 mostra uma inflexdo no comportamento das receitas em meados de 2013.
Pelo lado das despesas, a trajetéria de crescimento foi mantida durante todo o periodo analisado.
A inflexdo das receitas sem contrapartida nas despesas, somada a supracitada contabilidade
criativa, corroborou para expor a politica fiscal brasileira ao déficit. Diante de um cenério de
desaceleracdo da economia e seus efeitos sobre as receitas, a opcao de politica econdmica foi
manter a trajetoria das despesas, o que se deu pelas manobras contabeis descritas por Gobetti e
Orair (2017). Os incentivos da LRF e instrumentos de accountability adicionais como a Lei de
Acesso a Informagdo ndo preveniram a nova crise fiscal ja que, para evitd-la, haveria que ter
vontade politica. “Isto seria claro que nenhuma institui¢do pode (ou poderia, talvez) prevenir

um governo ou uma legislatura de contrair déficits, se eles estdo determinados a fazé-lo.”

(Alesina e Perotti, p. 406, 1996).
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Grifico 4.1 — Tendéncia das Receitas Correntes Liquidas e das Despesas Primarias
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Receitas Liquidas e Despesas

Nota: Precos constantes de 2019 e dessazonalizados por X-12 ARIMA.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Este novo cendrio intensificou o debate sobre a estratégia para reequilibrar as contas
publicas. A polémica envolveu os que defendiam corte de despesas, vis a vis os crentes no
equilibrio por vias do crescimento e seus efeitos sobre a arrecadacdo. Cavalcanti et. a/ (2019)
demonstram que a recessdo de 2015/16 ocorreu gracas a choques informacionais que
surpreenderam os agentes acerca da magnitude do ajuste. Eles estimaram, ainda, previsdes para
dois cendrios alternativos: 1) caso o ajuste se ancorasse em politicas mais suaves e; i1) caso o
ajuste fosse postergado para o mandato presidencial seguinte. Nos dois casos as estimativas
apontaram o aprofundamento da recessao.

Regras fiscais dependem, para o seu sucesso, de instrumentos de aplicagdo efetiva que
obriguem o seu cumprimento. Neste sentido, a LRF ainda nao ¢ uma obra acabada e precisa ser
aprimorada no que se refere a dois aspectos: 1) o estabelecimento do Conselho de Gestao Fiscal
(CGF), enviado para o legislativo em novembro de 2000 na forma do Projeto de Lei n® 3.744,
cuja fungdo no acompanhamento do cendrio fiscal se daria aos moldes do Conselho Monetério
Nacional (CMN); ii) limitar a expansao da divida publica federal. A Unido, responsavel pela
maior parcela da divida, ndo se encontra subordinada a qualquer regra ou limite para o seu
endividamento.

A inexisténcia de limites para a divida publica federal permitiu que ela entrasse em uma
trajetoria exponencial a partir de meados da década de 2010, como pode ser constatado pelo
Grafico 4.2. Tal comportamento coloca a politica fiscal diante de novos desafios, uma vez que

a trajetoria crescente pode colocar em risco todo o equilibrio macroecondomico do pais. Até o
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presente momento, no entanto, nenhuma regra fiscal que impusesse um novo comportamento a
divida publica foi apresentada.

Grafico 4.2 — Divida Liquida do Tesouro Nacional e Banco Central no Brasil
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Nota: Precos constantes de 2019 e dessazonalizados por X-12 ARIMA.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Um conjunto de medidas e reformas afim de reconduzir a politica fiscal a uma trajetoria
sustentavel foram pensadas. A corre¢do destes déficits e a consequente estabilizacdo da
trajetoria da divida passaram a compor a agenda legislativa de austeridade do pais, desde entdo.
Um primeiro esfor¢o foi a aprovacdao do Novo Regime Fiscal (NRF) (Brasil, 2016), que
estabelecia um limite global para o crescimento do gasto primario. A regra do teto, como ¢
popularmente conhecida, consiste em indexar o gasto primario da Unido a inflagdo acumulada
em 12 meses findada em junho de cada ano. Desde sua concepgao, o teto de gastos foi alvo de
polémicas, uma primeira critica ¢ que uma regra fiscal como o teto ndo diferencia rubricas de
despesa de elevado efeito multiplicador como os investimentos de despesas de custeio comuns.
Uma segunda critica seria que o teto ndo evitaria a expansdo da divida publica, uma vez que
em contextos de elevadas taxas de juros, despesas nominais cresceriam e compensariam a queda
das despesas primarias. Outra critica se deu no sentido da duragdo de uma regra fiscal desta
natureza, em um contexto de coexisténcia com outras regras constitucionais que pressionam o
crescimento inercial do gasto publico. “A coexisténcia de um teto constitucional com direitos
constitucionais ao aumento da despesa ¢ um convite ao impasse. Regras fiscais correm sempre
o risco de se tornarem prisioneiras da sua propria rigidez.” (Franco, 2021, p 119).

Mas a regra do teto nao foi a tinica medida no sentido de corrigir as contas publicas no
Brasil: em 04/2017 foi editada no Senado a Medida Provisoria 777/17, que instituia a TLP

(Taxa de Longo Prazo), em substituicdo a TJLP. Tal medida visava reduzir o impacto
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or¢amentario dos subsidios do Tesouro ao BNDES nos negdcios do banco. Sendo indexada ao
IPCA, a TLP reduziu o hiato entre o custo de captagdo de recursos do Tesouro via
endividamento NTN-Bs? e as taxas de financiamento cobradas pelo banco.

Um outro esforgo veio da questao previdencidria. Em 12/2016 foi apresentada a Camara
o primeiro projeto de reforma da previdéncia, a PEC 287/2016, no entanto, ndo houve sucesso
na aprovagdo em fung¢@o de choques politicos. Apenas em 02/2019 sob novo governo, um novo
projeto foi apresentado, a PEC 06/2019, que se tornou PEC 103/2019 no Senado sendo
aprovada em 11/2019. Tal projeto instituiu a idade minima para os beneficiarios do Regime
Geral (RGPS) e aliquotas progressivas para os contribuintes do Regime Proprio (RPPS). O
projeto votado na Camara, no entanto, excluiu do texto os Regimes Proprios de Estados e
Municipios, o que levou o Senado a propor uma segunda reforma para tratar da matéria, a PEC
133/2019, popularizada como PEC “paralela” da previdéncia social.

4.4 — Dados e Procedimento Metodolégico
A economia € caracterizada por um governo que possui dois problemas: escolher o nivel

do gasto (G) e a alocacdo do mesmo entre custeio (C) e capital (k) (Tabellini e Alesina, 1990).
O primeiro problema repercute diretamente no equilibrio fiscal (resultado primario). O segundo
problema se faz importante porque as despesas brasileiras de custeio possuem instrumentos
normativos que inviabilizam cortes. Portanto, regras fiscais podem prejudicar o desempenho
das despesas de capital (k).
A equacdo (1) estimara os efeitos de regras fiscais sobre o resultado primario (Prim),
como em Gali e Perotti (2003) e Mendonga et. a/ (2017). As varidveis independentes serdo a
divida publica liquida do setor publico (Div), a taxa de inflagdo medida pelo IPCA (Inf) e o
indice de atividade (Y) medido pelo IBC-Br, como uma proxy do PIB.
Prim; = fo + f1Div, + BoInf; + f3Y; + & (1)
Uma segunda forma de captar os efeitos das regras fiscais consiste na estimagdo de
equagoes distintas sobre receitas (Rec) e despesas (Desp). Trabalhos como Kollmann (2003),
Muscatelli et. al (2004), Silva e Vieira (2014), e Melo e Silva (2019) adotaram esta estratégia.
Aqui, isto sera feito por vias da estimagdo das equagoes (2) e (3).
Recy = By + P1Reci—; + BoY; + B3Dive + & (2)
Desp, = By + B1Desp;—i + B2Y; + BsDiv, + & (3)
Espera-se que regras fiscais aos moldes da LRF e do NRF exercam impacto positivo

sobre o resultado primario e negativo sobre as despesas totais. Um segundo ponto comumente

2 Notas do Tesouro Nacional da série B, um titulo da divida piblica federal p6s fixado e indexado ao IPCA.
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levantado no debate publico contemporaneo, sobretudo ap6s o Novo Regime Fiscal, ¢ que o
teto prejudica os investimentos publicos. Como dito anteriormente, com base em Tabellini e
Alesina (1990), outro problema do policy maker ¢ decidir sobre a composicao do nivel de gasto
(G), podendo ser alocado na forma de despesas de custeio (C) e capital (k). Em outro relevante
trabalho sobre regras fiscais, Grembi et. al (2016) avaliam os efeitos de regras sobre as despesas
de capital aplicado a municipios. Baseado nisto, sera estimada a equacao (4) com base em uma
adaptacdo do modelo de Kollman (2003), mas substituindo as despesas totais pelas despesas
discricionarias (Disc) como uma proxy para o investimento publico.
Disc; = By + B1Disci_; + BoY;: + f3Div, + & 4)

O Quadro 4.1 traz um breve resumo acerca dos dados utilizados nas estimagdes, bem
como suas fontes. Apds uma checagem nos dados e devido a presenca de valores discrepantes
causados por receitas ndo recorrentes no orcamento, tais como receitas provenientes de
concessoes e privatizagdes ou da cessao onerosa proveniente dos leildes de campos do pré-sal,
alguns valores foram subtraidos da série, de forma que tais discrepancias ndo comprometessem
a consisténcia das estimagdes. Pelo lado das despesas, foram subtraidos alguns itens de despesas
discricionarias, relativos a algum pagamento especifico circunscrito a um més especifico,
porém que destoava o comportamento de toda a série. A exclusao de outliers (valores
discrepantes), ¢ um procedimento comum de tratamento dos dados em trabalhos empiricos.
Todos os dados subtraidos estdo apresentados na Quadro 4.2.

Quadro 4.1 — Glossario, Variaveis e Dados

Variavel Discriminacio Fonte
Prim Resultado Primario do Governo Federal (Em bilhdes R$) STN
Rec Receitas Liquidas do Governo Federal (Em bilhdes R$) STN

Desp Despesas Totais do Governo Federal (Em bilhdes R$) STN
Disc Despesas Discricionarias do Governo Federal (Em bilhdes RS) STN
Div Divida Liquida do Governo Federal (Em Bilhdes RS) STN

Inf IPCA (Em % ano) IBGE

Y IBC-Br (indice) BCB

Fontes: STN Secretaria de Tesouro Nacional Séries Historicas, BCB Banco Central do Brasil, IBGE Instituto
Brasileiro de Geografia Estatistica. Nota: Séries mensais. Varidveis fiscais dessazonalizadas por ARIMA 12 e a
pregos constantes de 12/2019 deflacionadas pelo IPCA.

Quadro 4.2 — Valores Discrepantes Excluidos da Amostra

Data Discriminacio Valor
09/2010 Excluidas opera¢des com ativos das receitas liquidas R$74.8 bi
09/2010 Excluidas despesas discriciondrias das despesas totais R$51,2 bi
09/2010 Excluidas despesas discriciondrias das despesas discriciondrias R$51,2 bi
12/2015 Excluidas despesas obrigatorias extras das despesas totais R$74,3 bi
12/2019 Excluidas receitas referentes a concessdes € permissoes R$84,6 bi
12/2019 Excluidas despesas discriciondrias das despesas totais R$71,2 bi
12/2019 Excluidas despesas discriciondrias das despesas discriciondrias R$71,2 bi
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Apos a exclusdo dos valores discrepantes da amostra, foram realizadas nas séries fiscais,
um processo de dessazonalizagdo por ARIMA 12. Uma vez dessazonalizadas as séries novas,
discrepancias surgiram, estes foram corrigidos pela inclusdo de 4 varidveis dummy que
assumiram valor 1 para os periodos considerados discrepantes. Apresentados os dados, faz-se
necessario uma breve analise acerca do seu comportamento. Na Tabela 4.1 sao apresentadas as
estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

Tabela 4.1 — Estatisticas Descritivas

Discriminacao Média Mediana Desvio Maximo Minimo
Padrao

Primario 3.032 5.857 14.000 49.230 -64.553
Receitas Liquidas 96.086 100.789 17.831 141.123 51.445
Despesas 93.503 97.715 23.095 141.416 48.673
Discricionarias 20.240 20.890 5.782 36.263 9.601
Divida 1.743.894 1.543.955 510.277 3.078.019 1.254.767
IPCA (% ano) 6,17 5,84 2,84 17,24 2,46
IBC-Br 130,19 135,68 13,79 148,74 99,05

Os numeros da Tabela 4.1 dialogam com os Graficos 4.1 e 4.2 apresentados na se¢ao
anterior. Por exemplo, os valores maximos das despesas totais se multiplicam por 5 ao longo
do periodo em relagdo aos minimos, comportamento parecido se verifica com as receitas.
Quanto as despesas discricionarias, elas apresentam uma evolu¢do mais modesta ao longo do
periodo. J4 a divida publica praticamente triplica em valores reais nos 20 anos analisados.

Quanto a metodologia econométrica utilizada, ela consiste numa analise via Modelo
Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (ARDL) aplicado a cointegragdo (Bounds
Testing Approach), como em Pesaran e Shin (1998) e Pesaran et. a/ (2001). Os dados mensais
compreendem o periodo entre janeiro de 2003 e dezembro de 2019.

Dado que o objetivo do estudo ¢ avaliar os efeitos das regras fiscais sobre o or¢gamento,
serdo estimadas as equagdes de (1) a (4) incluidas de uma varidvel dummy, com valor 1 para ¢
a partir de janeiro de 2017 e 0 para ¢ anteriores. Tal variavel representa o periodo de vigéncia
do Novo Regime Fiscal (NRF), que instituiu um teto para o crescimento dos gastos primarios,
aprovado em dezembro de 2016 e vigente desde 2017. Todas equagdes serdo estimadas para ¢
=01/2003 a 12/2019. O subscrito i consiste no nimero de defasagens pelo critério de Schwartz.

Ainda sobre o comportamento dos dados ¢ preciso estar atento a ordem de integracao
das séries. Para tanto foram realizados trés testes de raiz unitaria apresentados na Tabela 4.2,
tratam-se dos testes de Phillips Perron, o Teste ADF de Dickey e Fuller, além do teste do KPSS.
Todas as séries foram consideradas integradas de ordem I(1) com valores criticos aceitos a 1%

de significancia.
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Tabela 4.2: Testes de Raiz Unitaria

Discriminacio ADF PP KPSS Ordem
Primario -10,54 -11,31 0,12 I(1)
Receitas Liquidas -17,18 -31,77 0,09 I(1)
Despesas -11,49 -8,76 0,35 I(1)
Discricionarias -14,52 -10,20 0,37 1(1)
Divida -12,68 -12,97 0,10 I(1)
IPCA (% ano) -5,41 -7,39 0,29 I(1)
IBC-Br -13,59 -13,67 0,07 I(1)

Nota: Valores criticos ADF ¢ PP =4,007, KPSS = 0,21. A hipdtese nula do ADF e PP testa a presencga de raiz
unitaria, ja a nula do KPSS testa estacionariedade. Todos os testes com constante e tendéncia, exceto o KPSS do
IPCA, Despesas Totais e Despesas Discricionarias.

4.5 — Analise dos Resultados

A Tabela 4.3 reporta as defasagens determinadas pelo critério de Schwarz e utilizadas
nas estimac¢des ARDL, bem como os testes de Breush-Godfrey de correlacdo serial. A eventual
presenga de heteroscedasticidade dos residuos foi corrigida aplicando o método de White. Os
modelos ARDL demandam, ainda, uma andlise acerca da estabilidade dos parametros
estimados, o que sera feito pela Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos (CUSUM) e pela
Soma Cumulativa dos Residuos ao Quadrado (CUSUMQ) aos moldes de Brown et. al (1975).
Os resultados de tais testes seguem apresentados na Tabela 4.3. No que se refere as 3 estimagoes
consideradas instaveis, as instabilidades identificadas sdo pequenas e localizadas. Os graficos
relativos a estabilidade podem ser vistos no Apéndice B, ao final do artigo.

Tabela 4.3: Modelos ARDL — Defasagens e Testes de Diagnostico

Discriminagio Defasagens Autocorrelaciao Estabilidade

Teste LM CUSUM CUSUMQ
Equacdo 1 sem dummy (3,1,0,2) [01’31225] Estavel Instavel
Equacdo 1 com dummy (3,1,0,2) [01,’16896] Estavel Estavel
Equacao 2 sem dummy (1,0, 0) [0(?’72492] Estavel Estavel
Equacdo 2 com dummy (1,0,0) [0(3,65001] Estavel Instavel
Equacdo 3 sem dummy (7,6, 6) [02’69535] Estavel Estavel
Equagdo 3 com dummy (7,6, 6) [02’69554] Estavel Estavel
Equagao 4 sem dummy (3,0,0) [(i 2)4392] Estavel Estavel
Equagdo 4 com dummy (4,0,0) [(i bl 426] Estavel Instavel

Nota: P-valores entre Colchetes.
Os resultados dos testes de cointegracdo apresentados na Tabela 4.4 mostram que todas
as séries utilizadas nas estimagdes cointegram. Isto revela que as varidveis fiscais tendem a

caminhar juntas no longo prazo, ou seja, ainda que existam episodios que possam desviar os
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agregados fiscais no curto prazo de sua trajetoria, no longo prazo elas tendem a retornar para
sua tendéncia. Isto € uma evidéncia de que regras fiscais como a LRF e as metas de superavit
primario desempenharam uma importante funcdo e que mesmo diante das dificuldades postas,
o Brasil ainda colhe os frutos da aplicacao destas regras ao longo da década de 2000.

Tabela 4.4: Modelos ARDL — Testes de Cointegraciao (Bounds Testing)

Discriminacio Estatistica F K 1(0) I(1)
Equacdo 1 sem dummy 10,17 3 3,65 4,66
Equacdo 1 com dummy 11,46 3 3,65 4,66
Equacdo 2 sem dummy 44,56 2 4,13 5,00
Equacdo 2 com dummy 47,96 2 4,13 5,00
Equacdo 3 sem dummy 5,43 2 4,13 5,00
Equacdo 3 com dummy 4,99 2 4,13 5,00
Equacdo 4 sem dummy 5,98 2 4,13 5,00
Equagdo 4 com dummy 4,90 2 4,13 5,00

Nota: Valores criticos a 1% tabulados por Pesaran et.al (2001).

Segundo os testes de cointegracdo, a comecar pela equagdo 1 verifica-se que o resultado
primdrio do setor publico possui uma relagdo de longo prazo com a divida publica, com o indice
de inflagdo e com o indice de atividade. Ja no que se refere a equacao 2, verificou-se tal relagao
entre as receitas liquidas e as variaveis regredidas do modelo, isto ¢, a divida do setor publico
e o indice de atividade IBC-Br. Na equacdo 3, que testa o lado das despesas totais do governo,
foi, novamente, encontrada uma relagdo de longo prazo entre as variaveis. Finalmente, na
equagao 4, verificou-se uma relacdo de longo prazo entre as despesas discriciondrias, a divida
publica e o indice de atividade. Dado que o regime de metas primarias ¢ datado de 1999 ¢ a
LRF ¢ de 2000, fica dificil fazer uma andlise contrafactual acerca destas regras fiscais.
Entretanto, o comportamento de longo prazo dos agregados fiscais, indicam que o arcabougo
normativo da politica fiscal, tem sido eficiente na manuten¢do da sustentabilidade fiscal de
longo prazo, ainda que desvios no curto prazo possam acontecer.

Dado que as variaveis utilizadas no modelo cointegram, a Tabela 4.5 apresenta os
coeficientes de longo prazo das estimagdes. Comecando pelo resultado primario, os coeficientes
de longo prazo mostram que a divida possui sinal negativo em ambas as equagdes, porém ha
significancia estatistica apenas na primeira. O coeficiente, no entanto, € muito proximo de zero
(-0,01). Isto ¢ compreensivel, espera-se que uma elevacdo da divida publica impacte
negativamente no resultado primario do governo. Ja o IPCA apresentou significancia estatistica
em ambos os modelos a 5% e a 10% respectivamente, além de sinal negativo. Segundo o
resultado estimado para cada elevagdo de 1 ponto percentual no IPCA ha uma redugdo de R$1.1

e R$1,02 bi no resultado primario, isto pode se dar devido a vinculagdes constitucionais de

85



contratos do setor publico e a propria regra de reajuste do salario minimo com fortes impactos

no gasto previdencidrio que sdo corrigidos pela inflagdo.

Tabela 4.5: Modelos ARDL — Resultados de Longo Prazo — Variaveis Fiscais

Discriminacio Equacao 1 Equacio 2
Variavel Primario Receitas
Divida -0,010 -0,015 0,002 -0,004
(0,000)"*" (0,013) (0,001)™ (0,002)
-1,11 -1,02
IPCA (0,528)** (0’52)* - -
-0,16 -0,17 1,19 1,22
(IBC-Br) (0,091) 0,111 (0,03)" (0,02)™"
4,63 7,14
Dummy PEC do Teto - (5.76) - (0,006)™""
D 01 40,79 41,74 24,01 24,00
ummy (5,63)*** (7’72)*** (01000)*** (0’000)***
Discriminacio Equacio 3 Equacao 4
Variavel Despesas Discricionarias
Divida 0,006 0,005 -0,001 0,004
(0,001) (0,012) (0,20) (0,50)
1,17 1,18 0,36 0,33
(IBC-BI‘) (O,ll)*** (0314)*** (0’03)*** (0’05)***
0,465 -3,44
Dummy PEC do Teto - (3.32) - (1.65)"
19,76 19,84 0,11
Dummy 02 (2,88)*** (2’95)*** (1’14) -

Nota: Erro Padrao entre parénteses. Segunda estimag¢do com dummy teto de gastos. Variaveis dummy 01 e 02
incluidas para corrigir discrepancias nos dados, assumindo valor igual a 1 para o més das discrepancias e 0 para
os demais valores. ***significancia a 1%, **significancia a 5% e * significancia a 10%.

J& quando se analisa os efeitos sobre as receitas, verifica-se que a divida apresenta
significancia estatistica a 5% e sinal positivo apenas no primeiro modelo, indicando que a divida
pode desempenhar um efeito positivo sobre esta varidvel. O indice de atividade IBC-Br, por
sua vez, apresentou significancia estatistica a 1% e sinal positivo para ambas as equagoes.
Segundo os coeficientes estimados, para cada 1 ponto de elevacdo no IBC-Br, as receitas
liquidas se elevam em R$1,19 e R$1,22 bi, respectivamente. Tal resultado mostra o
comportamento pro-ciclico das receitas, ou seja, quando a economia cresce as receitas
acompanham. Finalmente a varidvel dummy Teto dos Gastos na segunda equagdo apresentou
significancia estatistica a 1% e sinal positivo. Tal resultado ¢ instigante, pois o Teto de Gastos
ndo versa sobre as receitas publicas e, portanto, ndo se esperava significncia estatistica neste
teste. No entanto, efeitos secundérios de uma regra que imponha disciplina fiscal podem
favorecer o crescimento das receitas. Por exemplo, diante de uma regra fiscal, a taxa de juros
pode cair significantemente e estimular o investimento e o crescimento econdomico, dado que a
receita responde ao PIB, isso pode favorecer o fortalecimento das receitas publicas.

Quanto as despesas, a divida ndo se mostrou estatisticamente significante. J& a atividade

econdmica (IBC-Br) apresentou sinal positivo e significancia estatistica a 1% em ambas as
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equacdes. Foi verificado que uma elevagdo de 1 ponto no indice, produz uma elevagao de
R$1,17 e R$1,18 bilhdes nas despesas. Ao se comparar os efeitos do IBC-Br diante das receitas
e despesas, percebe-se que a atividade econdmica produz efeitos semelhantes em ambos os
lados do or¢camento, ou seja, ambos apresentam comportamento pro-ciclico. A variavel dummy
Teto dos Gastos na segunda equagdo nao apresentou significancia estatistica, ndo se pode, de
posse desses resultados aferir eficiéncia de tal regra no que se refere ao seu principal objetivo,
disciplinar o gasto publico da Unido.

Finalmente, no que se refere as despesas discricionarias, a divida ndo apresentou
significAncia estatistica em nenhuma das equacdes. O IBC-Br apresentou significancia
estatistica e sinal positivo em ambas. Segundo os coeficientes, para cada 1 ponto de elevagao
no indice, ha uma expansao de R$0,36 ¢ R$0,35 bi nas despesas discricionarias. A variavel
dummy Teto dos Gastos apresentou significancia estatistica, evidenciando que o Novo Regime
Fiscal pode ter prejudicado o desempenho desta rubrica. E bem verdade que os investimentos
publicos estdo em queda desde 2013, portanto, antes da vigéncia do teto. Mesmo quando eles
cresciam no inicio da década de 2010, isto se dava a custa de artificios contabeis com empresas
estatais e bancos publicos, por vias da contabilidade criativa e pedaladas fiscais de Gobetti e
Orair (2017).

Alguns resultados relativos a varidvel dummy teto de gastos devem ser melhor
explorados. Verificou-se na equacao 3 que tal variavel binaria ndo exerceu efeitos significantes
sobre o gasto total do governo. J4 no que se refere a equacgdo 4, ha significancia estatistica e
sinal negativo quando regredida contra o gasto discriciondrio. Tais resultados mostram que o
teto de gastos tem contribuido pouco para o ajuste do gasto total do governo, porém tem
exercido um custo em termos de perda da capacidade de investimento da Unido. Evidéncias
semelhantes foram verificadas no ensaio 1, de forma que elevagdes da despesa obrigatoria,
mesmo diante de restri¢des de receitas, fizeram com que o gasto discriciondrio se torne a
variavel de ajuste que mantém o padrdo de longo prazo dos agregados fiscais. Talvez um
redesenho do arcabougo de regras fiscais no Brasil, visando poupar o investimento publico,
possa ser repensado no Brasil.

Os modelos ARDL com a analise de cointegracdo oferecem uma analise que captura
efeitos de curto e longo prazo. Sabendo disso, e de posse dos resultados de longo prazo na
Tabela 4.4, ¢ preciso se ater ainda a dinamica de curto prazo, isto € feito por vias da analise de
Corre¢do de Erros (ECMs) apresentados na Tabela 4.6. Todos os resultados dos ECMs foram

negativos e estatisticamente significantes. Se a andlise precedente de longo prazo apresentada
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na Tabela 4.4 mostra que as variaveis cointegram, a andlise dos ECMs mostra que eventuais
desvios de curto prazo provocados por choques retornam a sua trajetoria de longo prazo em
todos modelos estimados.

As variaveis que apresentam a maior resisténcia para retorno a tendéncia de longo prazo
sdo as despesas (equacdo 3), se verificou que apenas 23% dos choques incidentes sobre as
despesas totais retornam para a tendéncia de longo prazo no primeiro més. Contrastando com
este resultado, as receitas (equacao 2) apresentam a dindmica mais rapida de retorno a trajetoria
de longo prazo. Viu-se pelas estimacdes que respectivamente 84% e 86% dos choques
acometidos sobre elas dissipam dentro do més. A interpretagdo disso € intuitiva para o caso
brasileiro, cujas receitas apresentam um componente pro-ciclico bastante intenso, enquanto as
despesas — principalmente as despesas totais — apresentam uma grande rigidez devido a
vinculacdes constitucionais. Logo as despesas tendem a encontrar mais obstaculos para retornar
a sua tendéncia de longo prazo em relagdo as receitas.

J& as estimagdes sobre resultado primario (equacao 1) mostram que, respectivamente,
57% e 55% dos choques retornam para a dinamica de longo prazo apos 1 més. Isso se da porque,
embora as despesas rigidas possam prolongar a duragdo de alguns choques no tempo, as receitas
sdo elasticas e atenuam estes efeitos. Finalmente, nas despesas discricionarias (equacao 4) viu-
se que 48% e 39% dos choques retornam a trajetoria de longo prazo no primeiro més. O fato
delas retornarem mais rapidamente em relacao as despesas totais ocorre em virtude das despesas
discriciondrias ndo estdo sujeitas a regras constitucionais que inviabilizem cortes, ou seja, elas
podem se ajustar em resposta a choques.

Tabela 4.6: Modelos ARDL — Dinamica de Curto Prazo

Discriminacio ECM(-1) Discriminacio ECM(-1)
-0,57 -0,23

~ (0,000) ~ (0,000)
Equagdo 1 2055 Equagdo 3 023

(0,000) (0,000)

-0,84 -0,48

~ (0,000) ~ (0,000)
Equagdo 2 20.86 Equacdo 4 20,39

(0,000) (0,000)

Nota: P-valores entre paréntese. Segunda estimagdo com dummy teto de gastos.

Quando se contrasta os resultados da Tabela 4.6 com os obtidos na Tabela 4.4, percebe-
se que embora choques macroecondmicos desviem os agregados fiscais de sua tendéncia de
curto prazo, os efeitos sdo apenas temporarios e no longo prazo a relagao dos agregados fiscais
ainda sao mantidos. Esta ¢ uma evidéncia em favor da eficiéncia de regras fiscais como a LRF,

o regime de metas primarias € o Novo Regime Fiscal. Isto, no entanto, ndo refuta a importancia
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de novas reformulacdes no sentido de buscar um maior equilibrio fiscal no curto prazo,
enquanto a crise fiscal ainda se agrava. Neste sentido, medidas no sentido de ampliar o controle
externo a politica fiscal, bem como medidas que garantam sua aplicagdo efetiva, devem ser
pensadas.

Consideracoes Finais

O artigo discutiu o amplo conjunto normativo da politica fiscal brasileira composto pela
Constituicao Federal e pela LRF que completou 20 anos em 2020, além da Lei de Acesso a
Informagao, Novo Regime Fiscal e Lei 4.320/64. A analise mostrou que este conjunto de regras
ndo evitaram os déficits primarios que sucederam a partir de 2014, mas certamente os atrasaram
e suavizaram. As estimagdes ainda mostraram que, na presenga de regras fiscais, a dindmica
das receitas, despesas totais, despesas discricionarias e do proprio resultado priméario do setor
publico apresentam uma trajetéria comum de longo prazo e que, embora choques de curto prazo
desloquem tais variaveis de sua tendéncia, elas retornam ao seu caminho natural de longo prazo.
Também foi mostrado que tanto as receitas, como as despesas publicas, inclusive as
discricionarias sofrem uma grande influéncia da atividade econoémica.

Considera-se, diante disso, que as regras fiscais discutidas sdo importantes elementos
disciplinadores do orcamento ¢ devem ser preservadas. E importante salientar que medidas
adicionais de aplicacao efetiva e prestagdo de contas sdo fundamentais para a sustentabilidade
da politica fiscal. Medidas como o Conselho de Gestao Fiscal e regras que disciplinem a divida
publica federal merecem ser debatidas.

A concepgao deste artigo foi idealizada em um contexto anterior a crise do Coronavirus
ganhar escala de uma pandemia. Por um lado, isto consiste em uma vantagem metodoldgica,
uma vez que os dados utilizados ndo foram comprometidos pelos efeitos da pandemia sobre
agregados macroecondmicos que se alteraram bruscamente no novo cenario. Por outro lado,
algumas outras consideragdes podem ser feitas acerca da fungdo da politica fiscal neste novo
contexto.

Como mencionado na literatura, regras fiscais podem prejudicar os efeitos
estabilizadores da politica fiscal. Nao € o caso, no entanto, da LRF e do NRF. Ambos os arranjos
dispdem de instrumentos que permitem a suavizacdo do ciclo econdmico. A Constitui¢do
suspende temporariamente, em seu artigo 167, inciso XIII, § 3° os limites de endividamento e
despesas com pessoal em face de episoddios imprevistos como guerras ou calamidades publicas.
A LRF contempla, em seu artigo 65, II, clausulas que permitem que limites de endividamento

e despesas com pessoal fiquem temporariamente suspensos em face destes acontecimentos,
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sendo permitida, no artigo 66, a reconducdo aos limites em prazo dobrado. O mesmo ocorre
com o Novo Regime Fiscal que veda no § 5° a abertura de créditos suplementares que elevem
a despesa primaria, salvo nas excecgoes tratadas no § 6°, entre as quais o paragrafo II sugere os
casos contidos no art. 167, § 3° da Constituicao, isto ¢, calamidade publica.

Diante disso, o Congresso votou em carater emergencial a PEC 10/2020 denominada
“Or¢amento de Guerra”, que autorizou a abertura de créditos suplementares para financiar
despesas sanitarias e sociais necessarias durante a calamidade publica. O projeto instituiu no
seu artigo 4° a criacdo de um orgamento paralelo a ser financiado por titulos de dividas do
Tesouro (artigo 8°) negociados também pelo Banco Central. Isso ¢ vedado pelo artigo 34 da
LRF, mas passou a ser temporariamente permitido durante a pandemia. Além disso, vedou a
contratagao de despesas permanentes e proibiu a aplicagdo de recursos em despesas que nao
sejam nas areas afetadas pelo Coronavirus.

Portanto, as normas vigentes possuem dispositivos capazes de lidar com os novos
objetivos da politica fiscal diante do COVID-19. Neste contexto, revogar ou flexibilizar regras
fiscais que dao sustentabilidade de longo prazo a politica fiscal, além de desnecessario diante
da conjuntura posta, pode significar um retrocesso do ponto de vista das condicdes
macroecondmicas ¢ dos novos objetivos que surgirdo para o futuro, quando a conta do
Coronavirus precisara ser paga.
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Apéndice B — Graficos de Estabilidade dos Modelos (CUSUM) e (CUSUMQ)
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Equacio 2 — Receitas — com dummy
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Equacio 4 — Despesas Discricionarias
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5 — Consideracoes Finais

Esta Tese de doutorado estudou a politica fiscal no Brasil durante os vinte anos entre
2000 e 2020 por vias de 3 ensaios. No primeiro ensaio buscou-se avaliar o nexo causal entre as
receitas e as despesas publicas a luz das quatro taxonomias classicas da literatura: Arrecadar-
Gastar; Gastar-Arrecadar; Sincronizacdo Fiscal e Neutralidade Fiscal. Isto ocorreu por vias da
estimacao de Modelos Nao Lineares Autorregressivos com Defasagens Distribuidas (NARDL).
Os testes demonstraram que a economia brasileira pode ser caracterizada como Gastar-
Arrecadar no que se refere a relagdo entre receitas e as despesas totais e obrigatdrias, mas
quando ¢ analisada a relag@o entre receitas e despesas discriciondrias, ha evidéncia de que a
politica fiscal se torne do tipo Arrecadar-Gatar.

Os resultados apontaram que os agregados fiscais: receitas; despesas totais; despesas
obrigatérias e despesas discriciondrias, apresentaram um comportamento de longo prazo
atrelado a dindmica da atividade, ou seja, tais variaveis cointegram no longo prazo. Ja no que
se refere a dinamica de curto prazo, os resultados apontaram que a resposta das variaveis diante
de choques ¢ bastante lenta, indicando resilié€ncia no retorno destas variaveis a sua tendéncia de
longo prazo. Finalmente, a analise dos Multiplicadores Dindmicos mostrou que receitas e
despesas (totais, obrigatérias e discriciondrias) reagiram positivamente diante de choques
positivos da atividade. Porém, diante de choques negativos da atividade, as receitas se retrairam,
enquanto que as despesas totais e obrigatdrias continuaram crescendo, concentrando o ajuste
das contas publicas em cortes em despesas discricionarias na fase recessiva do ciclo econdmico.

Quanto ao segundo ensaio, foram analisadas as ndo linearidades do nexo entre a divida
publica e a taxa de crescimento do PIB por dois métodos distintos: os Limiares Autorregressivos
[Thresholds Autorregressive (TAR)] e o Método das Transi¢des de Regime de Markov
(Swiching Markov Regime). Os testes via TAR indicaram pontos de limiares para a divida
publica de 84% do PIB, para o caso da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e de 59% do
PIB para o caso da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). J4 no que se refere aos testes via
Transi¢do de Regimes de Markov foram estabelecidos trés regimes caracterizados por niveis
distintos da relagdo Divida/PIB. Os testes indicaram reducdo dos pardmetros na transicao de
regimes de menor relagdo Divida/PIB para os de maior relagao neste indicador. Portanto,
maiores patamares da relagdo Divida/PIB foram caracterizados pela redugdo da taxa de

crescimento econdmico.
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Finalmente, o terceiro ensaio analisou a evolugao das regras fiscais no Brasil desde a
implantacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000 até o Novo Regime Fiscal em
2016. A abordagem empirica se deu pelos Modelos Autorregressivos com Defasagens
Distribuidas (ARDL). Os testes de cointegracao indicaram que as regras fiscais t€ém sido
capazes de manter a sustentabilidade da politica fiscal e que apesar dos percalgos, receitas;
despesas totais; despesas discriciondrias e divida publica t€ém cointegrado no longo prazo. Isso
revela que as regras em questao t€ém exercido um importante efeito disciplinador a politica fiscal
nos ultimos 20 anos. Os resultados de curto prazo mostraram que os choques incidentes sobre
o lado das receitas se dissiparam mais rapido em comparagdo ao lado das despesas, que sao
mais resilientes. Isso pode ser explicado, no Brasil, devido a um conjunto de regras nao fiscais
que determinam o crescimento compulsério do gasto publico, tornando seu crescimento inercial

e suas quedas resilientes em momentos de dificuldades.
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