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RESUMO

Esta pesquisa investiga a validade da Hipotese da Suavizagao Tributaria (HST) e a presenca de
Inclinagdo Tributdria no Brasil, para dados trimestrais entre 1997 e 2024. As varidveis analisadas
compreendem o resultado nominal, a arrecadacdo e as despesas do governo central. Por meio
da estimagcdo de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas lineares (ARDL) e
ndo lineares (NARDL), propde-se uma modelagem deterministica para fundamentar a anélise
estocdstica das dinamicas de curto e longo prazos. Os resultados indicam que a politica fiscal
atende aos requisitos de sustentabilidade e gradualismo, corroborando os pilares bisicos da HST.
Contudo, identifica-se um comportamento assimétrico na arrecadacao, melhor captado pelo
modelo NARDL. Esse resultado € validado por testes de sensibilidade que demonstram como
uma dummy fiscal para o periodo pds-2014 absorve o viés sistematico de longo prazo. Essa ndo
linearidade evidencia a manifestacao de Inclinag¢do Tributaria, confirmando que a suavizagao
no Brasil ocorre em coexisténcia com uma assimetria sistematica na gestao da carga tributdria.
Por fim, a interpretagdo conjunta das assimetrias e da velocidade de ajuste (ECM) sugere que a

linearidade deve ser considerada um terceiro fundamento tedrico para a validacdo plena da HST.

Palavras-chave: ARDL; NARDL; ECM; Suavizagdo Tributdria; Inclinacdo Tributaria



ABSTRACT

This research investigates the validity of the Tax Smoothing Hypothesis (TSH) and the presence
of Tax Tilting in Brazil, using quarterly data from 1997 to 2024. The analyzed variables com-
prise the nominal fiscal balance, revenue, and central government expenditures. Through the
estimation of Linear (ARDL) and Nonlinear (NARDL) Autoregressive Distributed Lag models,
a deterministic modeling is proposed to ground the stochastic analysis of short- and long-run
dynamics. The results indicate that fiscal policy meets the requirements of sustainability and
gradualism, corroborating the basic pillars of the TSH. However, an asymmetric behavior is
identified in revenue, better captured by the NARDL model, the robustness of which is corrob-
orated by sensitivity tests involving the inclusion of a structural fiscal dummy variable. This
nonlinearity evidences the manifestation of Tax Tilting, confirming that tax smoothing in Brazil
occurs in coexistence with a systematic asymmetry in tax burden management. Finally, the joint
interpretation of asymmetries and the speed of adjustment (ECM) suggests that linearity should
be considered a third theoretical foundation for the full validation of the TSH.

Keywords: ARDL; NARDL; ECM; Tax Smoothing; Tax Tilting



LISTA DE ILUSTRACOES

Figural — Séries Arrecadacdo, Despesas e Resultado Nominal . . . . . . ... .. .. 49
Figura 2 — Multiplicador Dinamico Acumulado: Evolucdo do Choque na Arrecadagao
sobre o Resultado Nominal . . . ... ... ... ... ........... 63
Figura 3 — Multiplicador Dindmico Acumulado: Evolu¢do do Choque de Despesa sobre
Resultado Nominal . . . . . . . ... ... ... ... .. ... 65



Tabela 1
Tabela 2
Tabela 3
Tabela 4
Tabela 5
Tabela 6
Tabela 7
Tabela 8
Tabela 9

LISTA DE TABELAS

Varidveis e Dados Empiricos . . . . . . ... ... ... 0oL
Receitado GovernoCentral . . . . . . . .. .. ... ... ...
Despesas do GovernoCentral . . . . . . . ... ... ... ... ......
Estatisticas Descritivas . . . . . . . . . ... L
Testes de Raiz Unitdria . . . . . ... ... ... ... ... .. ....
Testede Simetria . . . . . . .. ...
Defasagens, Testes de Diagndstico, Testes de Cointegracdo . . . . . . . . .
Coeficientes de Longo Prazo (Varidvel Dependente: Resultado Nominal) . .

Dinamica de Curto Prazo: Mecanismo de Correcdo de Erros (ECM)

Tabela 10 — Teste de Causalidade de Granger - Toda e Yamamoto . . . . ... ... ..



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

AMSS Modelo Aiyagari, Marcet, Sargent e Seppald

ARDL Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas
BCB Banco Central do Brasil

CBS Contribui¢do sobre Bens e Servigos

CODACE Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos da FGV

ECM Error Correction Model

HST Hipoétese de Suavizacao Tributdria

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
IE Imposto sobre Exportacao

IT Imposto sobre Importacao

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados
IOF Imposto sobre Operagdes Financeiras

IPEA Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
IRPF Imposto de Renda sobre Pessoa Fisica

IRPJ Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica

NARDL Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas Nao linear

PIB Produto Interno Bruto
RCFB Receita Federal do Brasil
RFB Republica Federativa do Brasil

STN Secretaria do Tesouro Nacional



2.1
2.2

3.1
3.2
3.2.1
322
323

4.1
4.2
4.3
4.3.1
4.3.2
433
4.3.4

6.1
6.2

6.2.1
6.2.2
6.3

SUMARIO

INTRODUCAO . . . . ottt ittt e e e e e e e e e eeeen 13
REVISAODALITERATURA . . . . . it ittt ettt eeeeeen 15
Literatura Teérica . . . . . .. ... ... ... .. ... ......... 15
Literatura Empirica . . . . . .. ... ... ... .. ... ... ..... 19
FUNDAMENTACAOTEORICA . . . ..ottt i e eeeneeenn. 22
Omodelode Ghosh . . . . . . .. ... ... ... ... 22
Uma anadlise dual para suavizacao e inclinacao tributarias . . . . . . . . 28
Sustentabilidade Fiscal: Co-tendéncia e Cointegracdo . . . . . .. .. ... 29
Simetria Fiscal: Ajuste por limiar e Assimetria . . . . . . . ... ... ... 31
Gradualismo da Carga Tributdria: Velocidade de Ajustee ECM . . . . . . . 36
METODOLOGIA . ... . i ittt it ittt e et e 39
Uma analise dual e ndo linear para a analiseda HST . . . . . ... ... 39
Suavizacio e inclinac¢ao tributarias: ARDL/NARDL . .. ... ... .. 41
Procedimentos da Metodologia . . . . . . ... ... ........... 43
Preparacdo e Testes Preliminares . . . . . . ... .. .. ... ....... 43
Andlise da Relacdo Resultado-Arrecadacdo . . . . . . ... ... ... ... 43
Andlise da Relacdo Resultado-Despesa . . . . . . . ... ... ... .... 44

Estimacdo dos Modelos Finais e Inferéncia da HST e da Inclinagdo Tributdria 44

DADOS E ESTATISTICADESCRITIVA . . .. ... v v, 46
ANALISEDE RESULTADOS . . . & & v v vttt et e ee oo eeenn 52
Teste de Raiz Unitaria . . . . . ... ... ... ... .. ......... 52
Resultados das Estimacoes ARDL/NARDL: Suavizacao e Inclinacao

Tributarias . . . . . ... .. ... ... 54
A dinamica de curto e longo prazos e a inferéncia da Suavizacdo Tributdria . 54
A dindmica de curto e longo prazos e a inferéncia da Inclina¢do Tributdria . 64
Teste de Causalidade Granger - Toda e Yamamoto . . . . . . .. .. .. 69
CONSIDERACOESFINAIS . . . ...ttt ittt iinnnnn. 71
REFERENCIAS . .. ...ttt ittt i, 73

ANEXO A - HIPOTESE DE SUAVIZACAO TRIBUTARIA DE BARRO 77



13

1 INTRODUCAO

O desafio de moldar um sistema de contas publicas que seja, a0 mesmo tempo, eficiente
e justo € uma das questdes mais antigas e complexas da Economia. No cerne desse debate
reside a busca por modelos que permitam medir a otimizacdo dos or¢camentos publicos e,

consequentemente, o bem-estar social.

Nesse cendrio, o economista Robert Barro propds a Hip6tese da Suavizagdo Tributaria
(HST), um ideal de racionalidade fiscal. A teoria sugere que um governo otimizador, em vez
de reagir a choques de despesas (como uma guerra ou uma crise) com aumentos imediatos e
distorcidos nos impostos, deve optar por se endividar. Essa escolha tética de adiar o custo tributa-
rio visa suavizar a carga fiscal ao longo do tempo, minimizando as distor¢des € maximizando o

bem-estar intertemporal.

Mas serd que o Brasil, com sua complexa histdria fiscal, conseguiu seguir esse caminho
otimo? Esta pesquisa se propds a investigar justamente essa questdo: testar a Hipotese da
Suavizacao Tributdria para o Governo Central brasileiro, analisando a dindmica de suas receitas,

despesas e resultado nominal no periodo compreendido entre 1997 e 2024.

Para superar as limitagdes das abordagens tradicionais e obter inferéncias robustas sobre
a natureza da politica fiscal brasileira, utiliza-se uma metodologia fundamentada em Modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas, tanto em sua forma linear (ARDL) quanto nao-
linear (NARDL). Essa abordagem permitiu investigar ndo apenas a existéncia de relagdes de

longo prazo, mas também a simetria das respostas fiscais.

A relevancia deste trabalho se manifesta, portanto, em sua capacidade de qualificar o
debate sobre a racionalidade fiscal, oferecendo métricas para a sustentabilidade, o gradualismo e
a simetria fiscal de longo prazo, justamente quando o Brasil passa por um periodo de profunda
reforma em seu sistema tributdrio. Compreender a natureza assimétrica da gestdo fiscal brasi-
leira € essencial para garantir que as novas regras criadas conduzam a uma politica que seja

verdadeiramente otima.

Os resultados da andlise desenvolvida nesta pesquisa demonstram que a validacdo plena
da HST exige mais do que apenas a sustentabilidade e o gradualismo. A formalizacdo matematica
evidenciou que a auséncia de um mecanismo que garanta a simetria comportamental de longo
prazo degenera a suavizagdo em inclinacdo. Esse achado fundamenta a proposicao da linearidade
como o terceiro pilar necessério a teoria, oferecendo o suporte analitico para a utilizacdo de
abordagens nao-lineares na detec¢do de vieses fiscais e demonstrando que a otimalidade fiscal

depende da neutralidade na dire¢do dos ajustes.

Sob a 6tica econométrica, os resultados detalhados corroboram essa estrutura tedrica e

revelam a complexidade da gesto fiscal brasileira. A estima¢do dos modelos ARDL e NARDL
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confirmou a sustentabilidade fiscal (cointegracdo) e quantificou o gradualismo através de um
Mecanismo de Corregdo de Erros (ECM) com velocidade de ajuste lenta, indicando que ape-
nas cerca de 12% dos desequilibrios sdo corrigidos trimestralmente. Crucialmente, o teste de
causalidade de Toda-Yamamoto revelou a dindmica estrutural do orcamento: confirmou-se que
as despesas Granger-causam o resultado nominal, mas ndo o inverso, caracterizando-se como o
componente exdgeno e rigido, enquanto a arrecadacao atua como a varidvel de ajuste endogena.
No entanto, a rejeicao robusta da hipétese de simetria via Teste de Wald comprovou que esse
ajuste pela receita nao € neutro, mas carrega o viés fiscal de Inclinac@o Tributéria, validando
empiricamente a coexisténcia de uma tatica de curto prazo de suaviza¢do com uma estratégia de

longo prazo de endividamento.

Nossas andlises indicam que a funcdo de reacdo da arrecadacdo é fundamentalmente
assimétrica no longo prazo. Essa ndo-linearidade é a manifestacdo empirica de um viés fiscal
sistemdtico que a literatura chama de Inclinacao Tributdria (Tax Tilting), um conceito introduzido
por Atish Ghosh. A Inclinacdo Tributéria € o deslocamento sistematico do 6nus tributério para o
futuro. Note que a tendéncia de aumento da relacdo Divida/PIB observada no periodo estudado

reforca essa evidéncia.

Para atender a essa agenda de pesquisa, além desta introducdo, este trabalho apresenta: a
revisdo da literatura na Secao 2; os fundamentos tedricos e a argumentacado para a inclusao de
um terceiro fundamento para a HST na Secdo 3; a metodologia na Secdo 4; a anélise descritiva

dos dados na Secdo 35; e a inferéncia estatistica da HST e da Inclinag¢do Tributdria na Secao 6.



15

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Literatura Tedrica

A investigacdo da literatura tedrica, neste trabalho, pretende desenvolver uma argumenta-
¢do sobre como os sistemas tributdrios evoluiram a partir das contribui¢des da Teoria Econdmica,
de forma que seja possivel perceber como essa tradi¢ao do pensamento cientifico influenciou a

formulagdo da Hipétese de Suavizacao Tributaria (HST).

As questdes tributdrias j estdo presentes na tradicao do pensamento econdmico desde sua
obra seminal. Em "A Riqueza das Nagoes", Smith (1996) deduz os quatro canones da tributacio
que permanecem centrais a teoria atual: igualdade (equidade e capacidade de pagamento); certeza
(previsibilidade); conveniéncia; e, crucialmente, a economia. Este dltimo principio € o precursor
direto da preocupacdo moderna com a minimizagdo do peso morto, pois Smith alertava que
tributos excessivos ou mal desenhados poderiam obstruir a industria e desincentivar a criacao de

riqueza, um conceito fundamental para a func¢io de otimizacdo de custos da HST.

Além da taxonomia dos impostos sobre a renda, a propriedade e o consumo, Smith
também inaugurou o debate sobre o financiamento de choques temporarios, como guerras.
Embora reconhecesse a facilidade do endividamento, Smith via a divida publica como perniciosa
a acumulacao de capital, defendendo, ao contrario do que a HST viria a propor séculos depois,
que o financiamento deveria ocorrer majoritariamente por meio de aumento imediato de impostos

para que a sociedade sentisse o custo real dos gastos do governo.

Seguindo essa tradicao, Ricardo (1996) também demonstra os efeitos da tributacdo e
reforca a necessidade de impor limites aos sistemas de tributagdo a partir dos principios propostos
por Smith (1996). Todavia, avanca na discussdo do dilema entre financiar surtos de despesas

publicas com divida ou tributo.

Ele demonstra que qualquer aumento de despesa, em ultima andlise, seré financiado por
aumentos de tributos no longo prazo, estabelecendo o conceito de que a divida publica ndo é
riqueza liquida agregada. O mecanismo central dessa proposi¢do é que agentes racionais, ao
anteciparem a futura obrigacdo tributdria necessdria para o servi¢o da divida, aumentariam sua

poupanca privada no presente em montante equivalente, neutralizando o efeito do estimulo fiscal.

Entretanto, Ricardo observa uma distin¢do crucial na prética: os contribuintes ndo sdao
indiferentes a forma de financiamento. Existe uma percep¢ao de que o imposto extraordinario
imediato (imposto de guerra) impde um fardo psicolégico e econdmico mais abrupto do que a
emissdo de divida. A percep¢do assimétrica da carga tributdria também é denominada ilusao
fiscal. Essa percepcao da nao neutralidade entre o imposto imediato e o imposto diferido € o

ponto de partida que justifica, na literatura moderna, a necessidade da Hipé6tese da Suavizagdo
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Tributédria (HST).

Nesse sentido, dada a inevitabilidade de aumentos de tributos, os sistemas devem estar
desenhados para priorizar o financiamento via divida (gradualismo) em momentos de choque.
Essa estratégia alinha-se aos principios de neutralidade, pois evita a imposi¢ao de aliquotas

abruptamente altas que geram distor¢des excessivas na alocac¢ao de recursos.

Os Economistas Classicos, principalmente Smith, contribuiram para o pensamento dos
economistas do século XIX na seara tributaria. Nesse sentido, os principios apresentados por
Smith foram ratificados e aprofundados, notadamente o Principio da Equidade, que Mill (1965)

refinou para o conceito de Igualdade de Sacrificio.

Surge também a classificac@o analitica entre tributos diretos e indiretos. Nas anélises
sobre tributacdo indireta, Mill demonstra como esse tipo de tributagdo, embora menos sentido
psicologicamente pelo contribuinte, possui o conddo de distorcer a alocagdo de recursos e

apresenta cardter regressivo ao incidir sobre bens de necessidade bdsica.

Todavia, a contribuicdo mais relevante de Mill (1965) para a discussdo da alocagdo
intertemporal de recursos — tema central da HST — foi sua critica a estrutura do imposto de
renda. Mill identificou o problema da dupla tributagdo da poupanca ao tributar a renda original
e, posteriormente, os rendimentos derivados da poupanca dessa renda; o sistema penaliza a
acumulacdo de capital e distorce a decisdo entre consumo presente e futuro. Essa defesa da
isencdo da poupanca (ou tributagcdo sobre o consumo) € um marco tedrico fundamental para os

modelos modernos que buscam a neutralidade tributéria ao longo do tempo.

Desde a fundagao do pensamento econdmico até o século XIX, os principios tributdrios
prescreviam um desenho de sistemas onde predominavam tributos diretos sobre a renda e a
propriedade, em funcdo da maior progressividade e neutralidade. Entretanto, no século XX,

houve um surto de sistemas alicer¢ados em tributac¢ao indireta sobre o consumo.

As pesquisas no final do século XIX e inicio do século XX levaram ao desenvolvi-
mento de teorias que incorporavam falhas de mercado. Notadamente, nas investigacdes sobre
as divergéncias entre o Produto Marginal Liquido Social e o Privado, ficou comprovado que
elas poderiam derivar de externalidades. Essas poderiam ser tratadas por meios de "incentivos
extraordindrios"ou "restri¢cdes extraordindrias"Pigou (1932), os impostos pigouvianos. Assim, a

ndo neutralidade passou a ser entendida como instrumental de politica econdmica.

Contudo, para a fundamentacao da Hipdtese de Suavizagdo Tributdria, a contribuicao
mais relevante de Pigou (1947) reside na evolugdo do principio da equidade para o principio
do "Menor Sacrificio Agregado"(Least Aggregate Sacrifice). Pigou argumentava que o sistema
tributdrio ideal deveria minimizar a perda total de bem-estar da sociedade, o que € o antecedente
tedrico direto da fung@o objetivo dos modelos modernos que buscam minimizar o custo total das

distorcdes tributarias ao longo do tempo.

Adicionalmente, Pigou introduziu o conceito de "faculdade telescopica defeituosa",
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argumentando que os individuos tendem a subestimar as necessidades futuras em favor do
consumo presente. Essa miopia dos agentes econdmicos € um elemento crucial nas discussoes
modernas sobre a falha da Equivaléncia Ricardiana, justificando a intervencdo do Estado na

gestdo da divida e dos impostos para suavizar o consumo e a carga tributdria intertemporalmente.

Seguindo nesse caminho das possibilidades de intervenc¢ido dos governos nas economias,
os economistas do século XX avangaram e postularam que os gastos governamentais e tributos
poderiam ser utilizados para estabilizar a volatilidade dos investimentos privados (KEYNES,

1996). O que, em tultima instancia, estabiliza o nivel de produto e emprego.

Para a fundamentacdo da Hip6tese de Suavizacao Tributdria, a contribui¢do crucial de
Keynes ndo foi apenas a func¢do estabilizadora, mas a ruptura com o dogma do or¢camento
equilibrado anual. Keynes legitimou a ideia de que o equilibrio fiscal deve ser buscado ao longo
do ciclo econdmico, e ndo a cada exercicio financeiro. Isso introduziu o conceito de "Financgas
Compensatorias": o governo deve incorrer em déficits deliberados em momentos de contragdo e

gerar superavits em momentos de expansao.

Nesse ponto, fica cristalino como as fungdes dos governos, que tinham um caréter de
manuten¢do do padrao distributivo desde as investigacdes conduzidas por Smith, passaram a ter
fungdes alocadoras e estabilizadoras no século XX. Essa flexibilizacdo da restricdo orcamentdria
temporal € a base operacional que permite, décadas mais tarde, a formulagdo de modelos de

otimizacao intertemporal, onde a divida publica atua como o mecanismo de absor¢ao de choques.

Assim, a partir da metade do século XX, os economistas teorizam sobre as fun¢des do
orcamento publico e derivaram tré€s fun¢des bdsicas: (1) assegurar ajustamentos na aloca¢ao
de recursos; (2) assegurar ajustamentos na distribuicdo de renda e riqueza; e (3) assegurar a
estabilizacdo econdmica (MUSGRAVE, 1959).

Entretanto, para a fundamentacdo da Hipétese de Suavizagdo Tributdria, a contribui¢io
vital de Musgrave vai além dessa classificacdo. Ao analisar a fun¢do de Alocagcdo, Musgrave
sistematizou o conceito de Carga Excedente (Excess Burden), demonstrando como a tributacao
distorce as escolhas dos agentes econdmicos e gera perdas de eficiéncia. Essa preocupacdo com a
minimizacao das distor¢des alocativas € o alicerce da funcao objetivo dos modelos de suavizacao,

que buscam manter as aliquotas estdaveis para reduzir o peso morto total.

Adicionalmente, ao formalizar a funcdo de Estabilizacdo, Musgrave forneceu a estrutura
tedrica para separar a decis@o de prover bens publicos (gastos) da decisdo de como financia-los
(impostos ou divida). Isso legitimou o uso de déficits e superdvits como ferramentas de politica
econdmica, criando o espago fiscal necessario para que a divida publica atue como o mecanismo

de absorc¢do de choques previsto pela HST.

Porém, a partir de meados da década de 1960, com a crise do keynesianismo, as pesquisas
no campo da economia contribuiram com uma série de inovagdes que redefiniram o papel da

politica fiscal. Em linhas gerais, passaram a considerar que planejamento econdmico nao € um
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jogo contra a natureza, mas sim um jogo contra agentes econdmicos racionais (KYDLAND;
PRESCOTT, 1977).

Estdo nesse conjunto de inovagdes as recomendacdes de Friedman (1968) sobre os
limites da politica monetéria. Contudo, para a génese da Hipétese de Suavizagdo Tributéria, a
contribui¢do mais fundamental de Friedman foi a Hip6tese da Renda Permanente de 1957. A
légica de que as familias utilizam a poupanca para suavizar o consumo diante de flutuagdes
transitdrias da renda € o alicerce tedrico direto que Barro (1979) transpds para o setor publico: o

governo deve usar a divida para suavizar a tributacdo diante de flutuagdes transitorias nos gastos.

Outra inovagao crucial foi a Critica de Lucas, que argumenta que os agentes, dotados de
expectativas racionais, antecipam as politicas econdmicas, neutralizando seus efeitos sistema-
ticos Lucas (1976). Nesse contexto, Kydland e Prescott (1977) demonstraram o problema da
Inconsisténcia Dindmica: governos racionais podem ter incentivos para desviar de uma politica
6tima de longo prazo (como a suavizacdo de impostos) para obter ganhos de curto prazo (como
transferir tributo para o futuro). Isso impde que a eficicia da suavizagao tributdria depende nao
apenas da racionalidade, mas da credibilidade e da capacidade do governo de se comprometer

com regras estaveis ao longo do tempo.

A partir dai, observa-se que as modelagens da Teoria Econdmica passaram a considerar a
Inconsisténcia Dindmica como forma de aferir a aderéncia a realidade. Outra inovag@o importante

com esse perfil foi a Teoria da Escolha Publica, que introduz o conceito de falhas de governo.

Buchanan e Tollison (2009) argumentam que o comportamento de agentes politicos
(eleitores, burocratas, legisladores) € guiado pelo mesmo autointeresse racional dos agentes
de mercado, e nao necessariamente coincide com o padrao normativo de eficiéncia esperado.
Contudo, para a andlise da politica tributdria e do endividamento, a contribui¢do seminal de
Buchanan reside na identifica¢io do viés deficitario das democracias (BUCHANAN; WAGNER,
1977).

Buchanan argumenta que existe uma assimetria politica fundamental: o financiamento
via divida gera uma "Ilusao Fiscal", onde os beneficios dos gastos sdao sentidos imediatamente,
mas os custos tributdrios sdo empurrados para o futuro. Isso cria um incentivo sist€émico para
que governos acumulem déficits persistentes e evitem os aumentos de impostos necessdrios para
a estabilizacdo. Essa vis@o fornece a base tedrica para entender por que a suavizagao tributaria
na pratica pode nao ser simétrica, degenerando em uma Inclinac@o Tributdria sistemadtica para o

futuro, onde o ajuste fiscal é perpetuamente adiado.

Outra importante contribuicdo desse periodo foi a consolidag¢do da Teoria da Tributagcdo
Otima por Mirrlees e Diamond (1971a) e Mirrlees e Diamond (1971b). Eles formalizaram o
problema do governo em um ambiente de Second Best: dado que tributos neutros (lump-sum) sao
invidveis e que a distor¢do € inevitdvel, como desenhar um sistema que maximize o bem-estar

social?
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A principal conclusdo, conhecida como o Teorema da Eficiéncia na Producdo, postula
que, mesmo que seja necessario distorcer as decisdes de consumo para arrecadar receitas, o
sistema tributdrio 6timo deve preservar a eficiéncia alocativa na producao, evitando a tributacao

de insumos intermediarios.

Essa abordagem retoma e refina a tradi¢cdo de Ramsey (1927), focando na minimizagao
do peso morto total. Para a presente pesquisa, essa conexdo € fundamental, pois a Hipdtese de
Suavizagdo Tributdria de Barro (1979) nada mais € do que a aplicacdo da 16gica de Ramsey e de
Diamond-Mirrlees a dimensdo intertemporal: se a eficiéncia exige suavizar as distor¢cdes entre
diferentes bens em um dado momento, ela também exige suavizar as distor¢des das aliquotas ao

longo do tempo.

Essa digressao sintética por quase 200 anos de tradi¢do do pensamento econdmico nao
apenas contextualiza, mas fornece os fundamentos tedricos sobre os quais Barro (1979) formulou
a Hipétese de Suavizacdo Tributaria (HST). A HST surge como uma extens@o natural do debate
retomado por Barro (1974) ao questionar se "os titulos de divida do governo sao riqueza liquida",
revisitando o cldssico dilema ricardiano sobre a equivaléncia entre financiar gastos via divida

presente ou impostos futuros (Equivaléncia Ricardiana).

E crucial notar que a base para a Equivaléncia Ricardiana reside na racionalidade dos
agentes e na validade da Hip6tese da Renda Permanente: assim como as familias suavizam o
consumo ao longo da vida, elas antecipam a carga tributaria futura (FRIEDMAN, 1957). No
entanto, as evidéncias empiricas sugerem que a equivaléncia perfeita raramente € observada
(ROMER, 2012). Diante disso, a contribui¢do seminal de Barro (1979) foi deslocar o foco do
debate.

Ao invés de perguntar apenas se a divida afeta a demanda agregada, Barro investigou
como um governo racional deve determinar a trajetdria da divida e dos impostos para minimizar
as ineficiéncias econdmicas. No desenvolvimento da HST, Barro incorpora o principio da "Carga
Excedente"e postula que, como os custos de distor¢do crescem mais do que proporcionalmente a
aliquota, o comportamento 6timo do governo nao € equilibrar o orgamento anualmente, mas sim
manter as aliquotas tributdrias estaveis (suaves) ao longo do tempo, utilizando a divida publica

como o mecanismo de absor¢do de choques transitdrios.

2.2 Literatura Empirica

A Hipétese de Suavizagdo Tributaria serd modelada até que se deduzam as equacdes
(A.20) e (3.6); por ora, € importante ter a nocao de que a suavizacao de tributos se fundamenta
na expectativa de estabilidade da carga tributdria. Entretanto, a observacdo de que a carga futura
iguala a presente pode decorrer de, pelo menos, trés motivos distintos, conforme (CAMPBELL,
1986): 1) o passeio aleatdrio da aliquota pode ser fruto de processos politicos alheios a uma

estratégia de suavizagdo; 2) a suavizagdo pode ocorrer mesmo que testes estatisticos rejeitem o
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passeio aleatorio puro; 3) focar apenas na carga pode ignorar informagdes vitais contidas em

outras variaveis macroeconomicas.

Para superar essas limitacdes, desenvolveu-se a abordagem de Vetor Autorregressivo
(VAR), apresentada por Campbell (1986) e Campbell e Shiller (1987). O fundamento desta
metodologia reside na premissa de que as expectativas de alteracdo nos gastos do governo — o
termo [E;Ag,| de (3.9a) — contém informagdes cruciais sobre a trajetéria futura do resultado
nominal. Essencialmente, assume-se que o resultado nominal presente causa, no sentido de

Granger, as expectativas de gastos futuros, estabelecendo um ciclo de retroalimentacao fiscal.

Virios estudos seminais, como Huang e Lin (1993), Ghosh (1995) e Strazicich (1997),
adotaram essa abordagem para testar a Hip6tese de Suavizagdo Tributaria (HST). No Brasil,
destaca-se o trabalho pioneiro de Rocha (2001). Em andlises internacionais, Adler (2006) e

Jayawickrama e Abeysinghe (2013) também seguiram essa tradicao metodoldgica.

Nos testes iniciais conduzidos por Huang e Lin (1993) para os EUA (1929-1988),
verificou-se que o governo incorria em déficits mesmo quando esperava crescimento da renda ou
queda nos gastos, levando a rejei¢cdo da HST para o periodo completo, embora ndo se pudesse
rejeitd-la apds 1947. Avangando nessa andlise, Ghosh (1995) introduziu a distin¢do crucial
entre Suavizagdo Tributdria e Inclinacao Tributdria (7Tax Tilting). Seus testes indicaram que, ao
controlar pela inclinacao, tanto os EUA (1961-1987) quanto o Canada (1962-1986) adotaram

estratégias consistentes com a suavizacao de tributos.

Expandindo o escopo para governos subnacionais na América do Norte, Strazicich (1997)
corroborou os achados de Ghosh para os governos centrais. Contudo, seus resultados foram
heterogéneos em niveis inferiores: a HST foi confirmada para as provincias canadenses, mas
rejeitada para os estados norte-americanos e governos locais de ambos os paises. Em uma andlise
mais ampla, Strazicich (2002) encontrou evidéncias gerais de confirmagdo da HST para um painel
de paises industrializados. A metodologia também foi aplicada a economias em desenvolvimento.
Cashin, Haque e Olekalns (2003) investigaram os déficits recorrentes do Paquistdao (1956-1995)
e encontraram uma carga tributdria estabilizada, consistente com a HST, mas dominada por uma
forte estratégia de inclinacao tributdria. J4 na Suécia (1952-1999), Adler (2006) constatou que a
suavizagdo de tributos explicava cerca de 60% da variabilidade do resultado orcamentdrio.

A relagdo entre suavizacdo e bem-estar foi explorada por Angyridis (2009), que demons-
trou que essa estratégia aumenta significativamente o bem-estar, desde que haja discricionarie-
dade fiscal para gerir desequilibrios. Seguindo essa linha, Reitschuler (2010) analisou o impacto
do Tratado de Maastricht na Unido Europeia, encontrando evidéncias de que o limite de 3%
para o déficit restringia a suavizacdo e reduzia o bem-estar em alguns paises, embora resultados
posteriores tenham sido inconclusivos (REITSCHULER, 2011) .

Refinando a classificacio dos resultados, Jayawickrama e Abeysinghe (2013) propuseram

graduar a suavizac¢io em inexistente, fraca e forte. Aplicando essa métrica a paises da OCDE,
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encontraram prevaléncia de suavizacao fraca. J4 na Turquia, Karakas, Turan e Yanikkaya (2014a)
alertaram para a sensibilidade dos resultados a escolha metodolégica, encontrando conclusdes
contraditdrias ao alterar a técnica econométrica. Em outro estudo, os mesmos autores rejeitaram
a HST para a Turquia ao identificar a endogeneidade dos gastos permanentes, violando uma
condicdo necessdria da teoria (KARAKAS; TURAN; YANIKKAYA, 2014b). Mais recentemente,
Belguith, Gabsi e Mtibaa (2018) encontraram evidéncias fracas de HST na Tunisia utilizando
filtros de Hodrick-Prescott e Baxter-King. Angyridis e Michelis (2019), utilizando o modelo
AMSS (ATYAGARI et al., 2002), investigaram a HST em 22 paises da OCDE sob a presenca de
quebras estruturais, descobrindo que tais quebras, frequentemente reformas tributdrias, alteravam

a inferéncia em favor da suavizacao em diversos casos.

Nesta década, a literatura continua a expandir o escopo geografico e temporal. Bonzu
(2022) encontrou evidéncias de suavizagdo em Serra Leoa, enquanto Congregado, Garcia e Prats
(2023), analisando a Espanha em um periodo longo (1850-2022), concluiram que a inclinacao
tributaria explica grande parte dos déficits, embora estratégias deliberadas de suavizacdo tenham

sido observadas em periodos especificos.

Essa revisdo da literatura empirica fornece evidéncias da possibilidade de que a HST
teste positivo no Brasil entre 1997 e 2024. O unico teste conhecido para o Brasil, realizado por

Rocha (2001) para o periodo anterior (1970-1994), apontou para um teste negativo da HST.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 O modelo de Ghosh

No Anexo-A a equacdo (A.20) encerra uma premissa implicita fundamental para a
presente investigacdo: a simetria do ajuste fiscal. Ao derivar que a aliquota tributdria segue um
passeio aleatdrio, o modelo de Barro (1979) assume que a reacdo 6tima do governo a choques

inesperados € idéntica em magnitude e velocidade, independentemente da direcdo do choque.

Matematicamente, a funcao de perda baseada na minimizacao de distor¢des alocativas
trata um aumento na carga tributaria (necessario para cobrir um déficit inesperado) da mesma
forma que uma reducgdo na carga (possivel devido a um superavit inesperado), desde que man-
tenha a suavizacdo. O modelo ndo incorpora friccdes politicas ou institucionais que poderiam
tornar o aumento de impostos mais custoso ou rigido do que a sua redug¢do. Como seré discutido
tanto no desenvolvimento de um modelo deterministico estilizado quanto na metodologia desta
pesquisa, o relaxamento desta hipétese de simetria, através de modelos nao-lineares, é essen-
cial para capturar a realidade de economias onde a dinamica de ajuste fiscal pode apresentar

assimetrias comportamentais.

As contribui¢des das décadas de 1980 e 1990 avancaram na formalizacdo de méto-
dos para testar empiricamente a Hipotese de Suavizacdo Tributdria (HST). Os autores desse
periodo consolidaram o entendimento de que o modelo de suavizagdo tributédria € o anidlogo
governamental da teoria do consumidor: governos racionais buscam suavizar a tributacio para
minimizar distor¢des Barro (1979), maximizando o bem-estar intertemporal, da mesma forma
que consumidores suavizam o consumo Hall (1978) para maximizar a utilidade, conforme a

Hipoétese da Renda Permanente.

A contribuicao seminal de Ghosh (1995) foi refinar essa analogia, introduzindo uma
distin¢ao fundamental que estava implicita, mas ndo formalizada, em Barro: a diferenca entre

Suavizacao Tributdria e Inclinacdo Tributaria (7ax Tilting).

Os resultados analiticos da se¢do anterior, sintetizados na equagdo (A.20) para Barro
(1979), demonstraram que a carga tributdria 6tima deve seguir um caminho aleatdrio (random
walk). Entretanto, Ghosh (1995) demonstra a possibilidade de que, mesmo com sustentabili-
dade fiscal, a carga tributdria pode desviar-se dessa trajetéria estdvel devido a um processo de

inclinacao.

Os métodos econométricos para testar a hipétese da renda permanente desenvolvidos por
Campbell (1986) e Campbell e Shiller (1987) também sao utilizados para testar a HST. Conforme
demonstrado por Ghosh (1995) a restri¢do orcamentdria dinamica é dada por Adler (2006):
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Diy=(1+r)D,+ G — 1Y, (3.1)

Onde [D; 1] é o estoque de divida publica real futura em [t + 1]; [D,] é o estoque de
divida publica real em [t]; [G"""] sdo os gastos primdrios do governo em []; [7] € a aliquota
média de imposto em [t]; [Y;] € o produto real em []; e [r] € a taxa de juros real fixa. Ao dividir
todos os termos de (3.1) pelo produto real [Y;] e considerar uma taxa de crescimento fixa da

economia [y|, obtém-se a restri¢do orcamentdria dinimica (ou intertemporal):
(1+y)dpsr = (1+r)ds +8" — 1, (3.2)

Note que as varidveis ficaram com a nota¢do mindscula para denotar a divisdo de todos os termos

por [Y;]. Entdo [d,+| = Dgl]; [(1+47r)d; = %]; g7 = %n], el = T'TZ/[] Observe que a

restricao dindmica, entdo, consiste em garantir que a razao entre a divida futura e o produto nao

cresca indefinidamente em relacdo a economia. Para tanto, a taxa de juros e os gastos do governo
devem diminuir, ou a aliquota da carga tributdria deve aumentar. Alternativamente, a taxa de
juros liquida efetiva pode ser [R = %], de forma que o custo de carregamento da divida seja
atenuado pela taxa de crescimento da economia [y]. Considerando que governos racionais se
sujeitam a essa restri¢do, com uma taxa de juros liquida efetiva [R], pode-se manipular e iterar
(3.2) para um tempo generalizado e, em seguida, aplicar a expectativa condicional [E;], de forma

que, no limite, obtém-se a seguinte condi¢do de sustentabilidade da divida:

T
Thglo (H——R) E/(1+y)diir+1=0 (3.3)

Essa equacdo garante que a divida em um horizonte distante ndo tenha um valor presente
significativo, assegurando a sustentabilidade da politica fiscal. Uma divida sustentdvel significa

um governo que se impde a seguinte restri¢ao:

oo 1 s—t ) =) l s—t
Z <1—|——R) Etgsprl + (1 + l")dt = Z (H——R) Eth (34)

s=t s=t
Onde [s] é a varidvel de indice para o tempo, e [E; = (.|[t)] é o operador de expectativas,
condicional ao conjunto de informagdes [I] do governo no tempo [¢]. Ou seja, o valor presente
dos gastos esperados do governo mais a divida inicial deve ser igual ao valor presente da aliquota

média de impostos.

Nesse sentido, se considerar que o custo dos tributos € o quadrado da aliquota média, a

funcdo objetivo do governo é:

1 [ee]
V:—EZﬁHEﬁ,O<B<1 (3.5)
s=t
Onde [B = FIR] ¢ a taxa de desconto subjetiva do governo; a Equacio de Euler implica que, para

qualquer [s > ¢] ao otimizar (3.5) sujeito a (3.2) e (3.3) obtém-se:
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EITS - Tt (36)

Note que a equacdo (3.6) sugere uma noc¢ao de suavizagdo dos tributos, assim como se
derivou do modelo de Barro (A.20). Porém a contribuicdo de Ghosh (1995) para a literatura
tedrica foi estabelecer uma distingdo entre Suavizacao Tributdria e Inclinacdo Tributaria (Tax
Tilting) o que Barro (1979) ndo fez. A Inclinagdo Tributdria [y] é o deslocamento no tempo do
oOnus tributario dada uma taxa de desconto; entretanto, mantendo a sustentabilidade da divida
sem qualquer relacdo com um esquema racional do governo que busca a otimizacao tributaria
intertemporal. A identificagdo da Inclinacdo Tributéria € importante para se determinar quanto

do deslocamento do 6nus tributdrio no tempo € explicado por Suavizagdo Tributdria e Inclinagdo
1-R

Tributéria. Observe que [y = } ], assim se (B < R) o governo tem uma alta taxa de desconto

B
T-R
e € incentivado a ter tributos mais baixos em [¢] do que em [t + 1]; (8 > R) o governo tem uma
baixa taxa de desconto e é incentivado a ter tributos mais altos em [t] do que em [t 4 1]; (B = R)

o governo tem uma taxa de desconto indiferente e é incentivado a ter tributos em [¢] igual [t 4 1].

R ] 1 s—t )
T = (r_y)dt+_1+R Z (1—|—R) Egf" (3.7a)
s=t
1 R oo 1 s—t )
= - —v)d E, gl 3.7b
K y[(r y)’+1+RSZ_t(1+R> £ ] (3.70)

Note que a equagdo (3.7a) nos diz que o tnico passeio aleatdrio (ou martingale) que satisfaz
a Hipdtese de Suavizacao Tributdria é aquele em que o valor da carga tributdria (ou aliquota
média de tributos) [7;] é suficiente para no minimo cobrir a divida inicial [(r — y)d;] mais o valor
presente das expectativas de gastos permanentes do governo [% Z:":,(HLR)S_’ E,gs]-Ja (3.7b)
nos diz que se (B # R) entdo (y # 1) e que é possivel existir um passeio aleatério da carga
tributdria que nao satisfaca a Hipdtese de Suavizacdo Tributdria, ou seja, o passeio aleatorio
€ condicao necessdria, porém, ndo suficiente para a Hip6tese de Suavizacio Tributdria. Desta
forma, a politica orcamentéria Gtima é aquela em que a aliquota média de tributos [7;] seja
definida para cobrir os gastos permanentes do governo. Portanto, pode-se definir o resultado
or¢amentdrio pelo conceito nominal de variagdo de dividas como [rn, = (1 +y)(d; — d;+1)]s

assim, redefine-se a restri¢do orcamentéria dinimica de (3.2) para (y=1) e (y # 1) como:
=7 (g +(r—y)d) =1 —g (3.82)
. 1 pri — 1
= (8 roy)d) =g (3.8b)

Observe que, nesta passagem, a variavel [g;] é explicitada como a totalizacdo de gastos
primdrios com gastos nominais. Substituindo (3.7a) em (3.8a) para (Y= 1) e (3.7b) em (3.8Db)
(y# 1) obtém-se:
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o) 1 s—t
rng = <—) E/Ag (3.92)
; _;1 1+R :
1 =) 1 s—t
rm; = — (—) E/Ag (3.9b)
y s;rl 1+R s

Os resultados analiticos nessa fundamentagdo tedrica na equacdo (A.20) para Barro
(1979) e em (3.6) para Ghosh (1995) demonstraram que a carga tributdria pode fazer um caminho
aleatorio. Entretanto, Ghosh (1995) demonstra a possibilidade, mesmo com sustentabilidade

fiscal, que a carga tributdria pode estabilizar devido a um processo de inclinacao tributdria.

Pela equagdo (3.9a) se a Hipotese de Suavizacdo Tributéria for verdadeira, a politica
orcamentdria 6tima sempre definird o Resultado Nominal [rn;] como o valor presente das
expectativas de mudanca no padrdo de gastos do governo. Ou seja, se a esperanca € que o padrdo
dos gastos aumente, o resultado melhora no presente; se a esperanca € que o padrdo dos gastos
diminua, o resultado piora. Observe que € um comportamento similar ao de um consumidor que
deseja suavizar o consumo Hall (1978). E pela (3.9b) a presenca do [71,], a Inclinacao Tributdria,

inviabiliza ou mitiga fortemente a Hipétese de Suavizagdo Tributdria.

Passa-se a uma breve demonstracdo da abordagem VAR—Campbell-Shiller para testar a
Hipoétese de Suavizacdo Tributdria. Essa abordagem € um procedimento econométrico; porém,
como ndo € a metodologia aplicada neste trabalho, apresenta-se aqui como fundamentacao
tedrica para demonstrar como essa abordagem pode tangenciar os aspectos da velocidade dos

ajustes, bem como das assimetrias. A partir de (3.9a), pode-se estimar Adler (2006):

#n, = E(rng|H,) = E{E{ Z Y Ags| L} H, Y (3.10)

s=t+1 1+R

Observe que as expectativas sobre o padrdo de gastos do governo [Ag;] estdo condicionadas ao
conjunto de informagdes completas [I;] que o governo tem [Ags|/;]. Porém, é possivel estimar
a trajetdria do resultado nominal [#,] apenas com o subconjunto das informagdes [H;]. O que
sustenta esse raciocinio é o fato de que o resultado orcamentdrio [rn, = 7, — g;] representa
um subconjunto de informagdes que o governo tem sobre o padrdao de gastos no futuro, ou
seja, [H; C I]. Observe que o resultado orgamentdrio [r7;] causa, no sentido de Granger, as
expectativas de mudangas no padrio de gastos do governo [Ag;|, assim, o modelo a ser estimado

para a trajetdria do resultado or¢camentdrio € esse:

(o]

1 s—t
A=) (1+—R> E(Ag,|Hy) (3.11)

s=t+1

Nesse ponto, é importante ter claro que, nos termos em que a Hipdtese de Suavizacdo de
Tributos foi proposta, as varidveis [1;], [g] e [rn;] carregam propriedades de séries temporais.
Nesse sentido:1) os tributos [7;] tém uma raiz unitdria em nivel e a primeira diferenga dela é

estaciondria ; 2) os gastos do governo [g;] tém uma raiz unitdria em nivel e a primeira diferenca
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dela é estaciondria; 3) o resultado orcamentério [rn;] que é uma combinag¢@o orcamentdria de
[rn, = 1, — g;| é estaciondria em nivel, assim, [7;] e [g;] sd0 cointegrados Trehan e Walsh (1988)
e Trehan e Walsh (1991).

Portanto, o primeiro passo do algoritmo do Teste da Hip6tese Suavizagdo Tributéria € o

teste de cointegracdo de [T, [g/].

O segundo passo do teste da HST € a verificacdo da causalidade, no sentido de Granger,
do resultado or¢camentario nos gastos do governo. Para tanto, verifica-se a significancia estatistica

dos coeficientes estimados pela abordagem VAR.

A terceira etapa do algoritmo que testa a HST € o Teste de Wald para a restri¢do dos A’s
da abordagem VAR-Campbell-Shiller, conforme apontado na equacao (3.17). A cointegracao
entre [7;] e [g;] garante a sustentabilidade da divida (3.3) e a restri¢do dinamica (3.2). Assim,
entender como [7;] e [g;] se ajustam para se manterem relacionadas no longo prazo demanda um
modelo de correcdo de erros, conforme proposto no VAR-Campbell-Shiller Campbell (1986) e
Campbell e Shiller (1987):

A Agi— £
8| _ |41 di2 8r—1 n Agt (3.12)
rn ay axy| [rmg— Ernt
Em notacdo matricial:
Xt :AXZ_] +8t (3.13)

Embora o VAR capture a dindmica, ele ndo explicita a velocidade de ajuste ao equilibrio de
longo prazo da mesma forma direta que o coeficiente do ECM em um modelo ARDL. No VAR
de Ghosh, a velocidade estd oculta na matriz de transi¢@o [A]. Se os autovalores dessa matriz
forem proximos de 1, o ajuste € lento; se forem préoximos de 0, € rapido. Em outras palavras, a
matriz [A] na equacdo (3.13) contém implicitamente as informacdes sobre a velocidade de ajuste

que este trabalho busca explicitar com o termo ECM.

O modelo de Ghosh € estritamente linear. As equacdes (3.12) e (3.14) assumem que a
resposta do sistema é a mesma para choques positivos e negativos em [Ag]. Ou seja, ndo hd
mecanismo para a assimetria. A Unica nao-linearidade permitida € a Inclinagdo Tributdria (),
mas ela € modelada como um parametro constante na equagdo (3.18), e ndo como uma resposta

dinamica assimétrica a choques.

Entdo, se os dados de [7;] e [g,] apresentarem raiz unitdria em nivel e primeira diferenca
estaciondria, e os dados de [rn;] forem estaciondrios em nivel, é possivel prever uma mudanga

no padrao dos gastos do governo:

E(Ag,|H,) = [1 o} ASTX, (3.14)

Substituindo (3.14) em (3.11) demonstra-se:

N i 1 !
RW,= Y (—=)""[1 04X, (3.15)
s=t+1 1+R



3.1. O MODELO DE GHOSH 27

. 1 I
RW, =1 O]H—RA(I— mA) 'x, (3.16)
RW,; = A1Agi + Aoy (3.17)

A equacio (3.17) demonstra que para o resultado orcamentario estimado [RW,] ser igual
ao resultado orcamentdrio observado [rn;], necessariamente, os pardmetros [A; = 0] e [A2 = 1].
Se o Teste Wald demonstrar que os parametros forem [A; ~ 0] e [A; ~ 1], significa que a

Hipoétese de Suavizacao Tributaria € vélida.

O quarto passo do procedimento para testar a HST, conforme a recomendacgdo da li-
teratura, € a inspecdo visual das curvas de resultado orcamentario previsto contra resultado

or¢camentdrio real, bem como verificar a correlagdo entre ambas.

O quinto passo do procedimento para testar a HST € a regressao da Inclinag¢do Tributéria.
Note que do primeiro ao quarto passo, cada passo € pré-requisito para o proximo. Entretanto, o

quinto passo pode ocorrer a qualquer momento do teste e foi colocado aqui por clareza expositiva.

Para estimar [71,] utiliza-se uma regressao de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) da

seguinte forma:

1 ri
T =0+ ()—/) [gf’ +(r—y)d;| +& (3.18)

Onde [1;] € a carga tributéria do perfodo [¢]; [g/ ri] representa os gastos primarios do governo no
periodo [t]; [r] representa a taxa de juros real; [y] representa a taxa de crescimento do produto;
[d;] representa o estoque de divida piblica no periodo [t]; [@] é o termo constante (intercepto);
[%,] é o coeficiente que representa a estimativa do pardmetro de inclinag@o tributéria; e [&] é o
termo de erro (ruido branco). Espera-se que [71, ~ 1], pois assim fica afastada a possibilidade
de o processo de estabilizacdo da aliquota estar relacionado a Inclinac¢io Tributdria. Uma vez

satisfeitas as cinco etapas do algoritmo do teste da HST, pode-se afirmar que ela € positiva.

A equacdo (3.18) € o elo que liga a modelagem de Ghosh com a modelagem que serd
proposta adiante. Essa equagéo estima o parimetro de inclinagdo [y]. Como serd demonstrado a
frente a modelagem estocdstica de um NARDL propde que esse [y] ndo é apenas um niimero
fixo, mas o resultado de um comportamento assimétrico [0 # 6~]. Enquanto Ghosh estima a
inclinacdo como uma constante, nesse trabalho a inclinacao serd decomposta em uma resposta

assimétrica.

Embora o modelo de Ghosh avance ao incorporar a dindmica de expectativas através
do VAR, ele possui limitacdes importantes para a presente investigacdo. Primeiro, sua estrutura
linear ndo permite testar se a velocidade de ajuste (implicita na matriz de transi¢do) difere entre
choques positivos e negativos, ignorando a possibilidade de assimetria. Segundo, a metodologia
assume que o resultado nominal [rn;] é estaciondrio. Como discutido adiante, caso o [rn]

apresente raiz unitdria (sintoma de inclinacao forte), a abordagem VAR em niveis pode ser
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inadequada. Isso justifica a adocao da abordagem ARDL/NARDL, que € robusta a diferentes
ordens de integracdo e desenvolvidas explicitamente para modelar assimetrias e velocidades de

ajuste.

3.2 Uma andlise dual para suavizacgdo e inclinacdo tributarias

Essa pesquisa fez um exercicio empirico para inferir sobre a Hipétese de Suavizacao Tri-
butédria (HST) a partir de Modelos Autorregressivos de Defasagem Distribuida (ARDL/NARDL)
e foi razoavelmente bem-sucedida nesse propdsito, fundamentada nas contribuicdes de Barro e
Ghosh sobre Suavizagdo Tributéria. Para fazer isso, tomou uma decisdo de procedimento eco-
nométrico que foi estimar duas equacdes pareadas. Sendo a primeira equagdao com o Resultado
Nominal [rn] explicado pela arrecadag@o [7]. J4 a segunda equacéo com o Resultado Nominal

[rn] explicado pelas despesas [g].

E exatamente nesse ponto, a especificacio de um modelo econométrico dual que essa
pesquisa inovou em relagdo as contribui¢coes de Barro e Ghosh sobre HST. Essa decisao foi
tomada pelo fato de que os modelos NARDLSs permitem inferir sobre as assimetrias dos ajustes e
sobre as velocidades dos ajustes (Error Correction Model - ECM). Nesse sentido, essa pesquisa
entende que controlar o ECM da arrecadac@o [7] e o ECM das despesas [g] permite avancos
significativos no processo sobre a inferéncia do fundamento gradualismo da HST. Isso por si s6
jé justificaria a decisdo pelo pareamento das duas equagdes. Mas, adicionalmente, o pareamento
de equacdes permite controlar, ou isolar, as possiveis assimetrias do sistema fiscal advindas da

arrecadagdo [7] e/ou das despesas [g].

As apresentagdes das contribuicdes de Barro e Ghosh tiveram o conddo de deixar claro
que o fundamento do gradualismo da HST € uma condi¢do necessdria para a hipotese, todavia,
somente esse aspecto ndo € suficiente para inferir positivamente a HST. A suficiéncia para HST
sO € atingida com a sustentabilidade fiscal. Portanto, nos procedimentos empiricos para inferir
a HST por ARDL/NARDL sao indispensdveis etapas como: a cointegra¢ao entre resultado
nominal [rn] e arrecadagdo [7] e despesas [g] para garantir o aspecto da sustentabilidade da HST;
a estimacdo da velocidade dos ajustes de corre¢do de erros para inferir o gradualismo da HST.
Mas a principal descoberta na execugdo do exercicio empirico foi que os testes de assimetrias
para a especificagdo do padrdo de linearidade ou ndo-linearidade dos modelos sdo a qualificacio

e quantificagdo do fendmeno que Ghosh descreveu como Inclinac¢do Tributaria.

Nesse sentido, os resultados do exercicio empirico com a aplicagdo de modelos econo-
métricos ARDL/NARDL bem como na andlises das proximas subsecdes dessa secdo permitem
conjecturar que os fundamentos da HST pode ser um tripé: 1) gradualismo da carga tributaria; 2)

sustentabilidade fiscal; 3) simetria no ajuste da carga tributéria.

Observe que a proposi¢cdo de que a simetria constitui um terceiro pilar fundamental da

HST ¢ apresentada como apenas uma conjectura. O exercicio de otimizac¢ao deterministica na
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Secdo (3.2.2) foi incluido para servir como uma ilustracdo algébrica de que a auséncia de simetria

¢ perfeitamente compativel com o controle da persisténcia e do gradualismo da carga tributaria.

No entanto, este exercicio ndo se destina a ser uma prova de que a simetria é uma
condi¢do necessdria para a otimalidade no sentido classico de Barro (1979). A otimalidade
fundamental na Hipotese de Suavizacao Tributdria reside, primeiramente, na estabilidade do
custo marginal de distor¢ao, o que se traduz econometricamente na necessidade de a carga

tributdria seguir um passeio aleatorio.

Dado que apenas o caso brasileiro foi objeto dessa pesquisa, a confirmacao da necessidade
desse terceiro pilar (simetria) exigiria aprofundamentos com a utiliza¢do de outras modelagens

econométricas e de uma pesquisa mais ampla em um painel de paises.

Ocorre que essa pesquisa ndo encontrou, até esse momento, nenhuma andlise dual
para fundamentar a especificacdo de um modelo econométrico para inferir sobre HST. Entao,
essa secdo ¢ uma tentativa de desenvolver essa andlise, a partir da demonstra¢io de conceitos
deterministicos andlogos aos conceitos estocdsticos de cointegracdo, simetria, ¢ ECM. Porém,
nesse processo serd demonstrado matematicamente que a simetria € a solucio 6tima que minimiza
a Inclinacdo Tributédria o que de certa forma seria uma evidéncia para a necessidade de um tripé

para que a HST teste positivo.

3.2.1 Sustentabilidade Fiscal: Co-tendéncia e Cointegracao

Na econometria de séries temporais, a cointegragao descreve uma relagcao de equilibrio
de longo prazo entre duas ou mais varidveis nao estaciondrias (I(1)), que possuem tendéncias
estocdsticas Engle e Granger (1987). Em um ambiente estocdstico, séries ndo estaciondrias (I1(1))
sao frequentemente modeladas como processos com uma raiz unitaria (passeio aleatério). O
andlogo deterministico para uma série que cresce ou decresce persistentemente ao longo do

tempo € um processo estaciondrio em torno de uma tendéncia linear Hamilton (1994).

Contudo, existe um conceito paralelo para varidveis que possuem tendéncias determi-
nisticas. Este conceito é conhecido como co-tendéncia Hamilton (1994). Assim, passa-se a
demonstrar algebricamente como duas séries com tendéncias lineares deterministicas podem

caminhar juntas, ou seja, ser co-tendenciais.

A andlise se baseia em duas defini¢des fundamentais: série com tendéncia deterministica
e co-tendéncia. Uma série temporal como [rn;] possui uma tendéncia deterministica se ela
pode ser expressa como a soma de uma fung¢do linear do tempo e um componente transitorio.
Duas ou mais séries com tendéncias deterministicas sdo ditas co-tendenciais se existe uma
combinacao linear entre elas que € estaciondria em tendéncia, ou seja, que nao possui uma
tendéncia deterministica Hamilton (1994) e Enders (2015). Entao, (3.8a) deve ser reescrita para

que contenha esses dois atributos de séries com tendéncia deterministica.
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rntzc—f—ft—gt—f—&—i—z; (319)

Onde, [rn;] é o resultado nominal que ndo deve possuir uma tendéncia deterministica; [c] é uma
constante (ou intercepto); [7;] é a carga tributdria ou arrecadacdo; [g;] sdo as despesas; [§] é
a tendéncia linear de longo prazo; [z;] € um componente transitério deterministico cujo efeito

desaparece no longo prazo [lim; .z, = 0].

Seguindo a abordagem de decomposicao de séries temporais, pode-se representar uma
série como a soma de seus componentes de tendéncia, ciclo e sazonalidade Harvey (1990). Entao,
para as séries carga tributdria [1;] e as despesas [g,| serem co-tendenciais, assume-se que possuem

as seguintes tendéncias lineares:
T = co+ O + f2(1) (3.20a)

81 = Cq+ O0g + fo(t) (3.20b)

Onde [c¢] e [c,] sdo constantes, respectivamente, da carga tributdria e das despesas; [0r/] € [Og]
sdo os coeficientes de tendéncia , respectivamente, da carga tributdria e das despesas; [fz(t)]
e [f¢(t)] sdo os componentes transitérios, respectivamente, da carga tributdria e das despesas,
que tendem a zero quando [f — oo]. Observe que sdo func¢des deterministicas transitorias que
representam as velocidades de ajuste, que podem ser diferentes no curto prazo. Desta forma,
para que as séries carga tributdria [7;] e as despesas [g;] sejam co-tendenciais, suas tendéncias

devem ser proporcionalmente relacionadas. Ou seja, deve existir um coeficiente [f] tal que:
Or = -6, (3.21)

Este [B] é o andlogo ao coeficiente de cointegracéo. Para simplificar, considera-se o caso
especial onde [ = 1] isso implica que as séries compartilham uma tendéncia comum idéntica,
[0y = 0 = 6]. Assim, para demonstrar que a carga tributdria [7;] e as despesas [g;] sdo co-
tendenciais, substitui-se (3.20a) e (3.20b) em (3.19):

my="7T — & (3.22)
rny = [co+ Oz + f(t)] — [cg + gt + f5(2)] (3.23)
rny = (cr —cg) + (80 — 8gr) + [ f2(t) — fo(1)] (3.24)

Como a condigido de co-tendéncia [8;; = O, = 8] € satisfeita, o termo da tendéncia, [0r — Oy,

se anula. A equac@o resultante para [rn;] é:

rne = (co—cg) + [fe(t) = fo(1)] (3.25)

A série [rn;] é agora composta apenas por uma constante, [(c; — ¢g)], € por uma combinagao
de fungdes transitorias, [fz(¢) — f,(¢)], que também ¢ transitéria. Como a tendéncia linear foi
eliminada, a série [rn,| é, por defini¢do, estaciondria sem tendéncia. Isso prova que [7;] e [g;] sdo

co-tendenciais.
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Sabe-se que [limy e f7(f) = 0] e [lim;— f, () = 0], 0 comportamento de [rn;] no longo
prazo converge para uma constante:

lim rn; = c¢ — ¢ (3.26)
t—voo

A diferenca entre as séries € estavel no longo prazo, significando que [7;] e [g/] estdo ligadas
por uma relacdo de equilibrio. A co-tendéncia demonstra matematicamente como duas séries,
que individualmente crescem (ou decrescem) indefinidamente ao longo de uma tendéncia linear,
podem estar ligadas por uma relacdo de equilibrio de longo prazo. Essa relacdo de equilibrio
existe se elas compartilharem uma tendéncia comum, de modo que uma combinagdo linear entre
elas elimina essa tendéncia, resultando em uma série sem tendéncia como, em tese, deve ocorrer

com (3.8a) [rny = T — g

Algebricamente, a demonstracdo de co-tendéncia consiste em apresentar que as séries
compartilham uma tendéncia linear comum [0], mas possuem componentes transitorios distintos
[fz(2)] e [f4(z)]. A subtragdo de uma série da outra elimina esta tendéncia comum, resultando
em uma série de diferenca [rn;] que converge para uma constante, provando a existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo em um contexto deterministico Hamilton (1994) e Enders
(2015).

Nesse ponto, € importante que fique claro que a tendéncia linear comum [8] entre [7;] e
[g:] € 0 que garante o pilar da sustentabilidade da HST. Todavia, o exercicio empirico demonstra
a necessidade de se especificar um modelo econométrico onde ndo se perca a informagao da

tendéncia linear comum [6] para poder inferir sobre a linearidade (a simetria).

Em funcdo disso, decide-se estimar duas equacdes pareadas para controlar as tendéncias
lineares de [7;] e [g;]. Mas também para controlar as velocidades dos ajustes (ECM) assim as trés

proximas subsecdes tratardo de desenvolver uma andlise com o pareamento das duas equagdes.

3.2.2 Simetria Fiscal: Ajuste por limiar e Assimetria

A demonstracdo de co-tendéncia garante a relacdo de longo prazo a sustentabilidade
fiscal, um dos pilares da HST. Mas a natureza dos ritmos de ajustes diferentes, ou seja, os
componentes transitérios [fz()] e [f,(¢)], ainda precisa ser especificada. No ajuste por limiar,
andlogo a simetria dos modelos NARDL, sdo introduzidos nas equag¢des como os desvios da
tendéncia [u ] e [ug,]. Desta forma, permite-se demonstrar como tais desvios sdo ajustados ao

longo do tempo.

Para uma andlise genérica, demonstram-se as equagdes de ajuste para cada componente
fiscal [1;] e [g/]. Todavia, propde-se tanto a possibilidade de um comportamento assimétrico (o

caso geral) quanto de um comportamento simétrico (um caso restrito).

Entdo, na modelagem dos desvios da arrecadagdo [1;] é essencial que se capture a

dindmica desses desvios de [7;] da respectiva tendéncia de longo prazo que podem assumir duas
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formas funcionais: o caso geral assimétrico (andlogo ao NARDL); e o caso particular simétrico
(anédlogo ao ARDL).

O caso assimétrico, ndo linear, € a forma mais flexivel, pois permite que a velocidade
de ajuste do desvio da arrecadagdo dependa do sinal positivo ou negativo. Essa distin¢do de
parametros € modelada a partir de uma regra de ajuste por limiar (threshold), cuja teoria foi
extensivamente desenvolvida por Tong (1990) e aplicada a modelos de corre¢dao de erros por
Balke e Fomby (1997).

p;“ ‘ugs—1 seugy,1 >0 (arrecadagio acima da tendéncia)
Ugs = ’ (3.27)
Py ~ugs—1 seugy,—1 <0 (arrecadagdo abaixo da tendéncia)

Onde [|p; |< 1] e [|p; |< 1] garantem a convergéncia. Se [p; # p; | existe uma assimetria
sistemdtica. Ou seja, essa assimetria sistemadtica € qualificacdo e quantificacdo da Inclinagdo

Tributdria nos termos descritos por Ghosh (1995).

O caso simétrico (andlogo ao ARDL) ocorre quando se impde a restricdo de que a
velocidade de ajuste é a mesma para desvios positivos e negativos, ou seja, [p7 = p; = pr|.
Assim, equacdo (3.27) se simplifica para:

Uty = Pr-Uri—1 (3.28)

Neste caso, o ajuste € linear e ndo depende do estado do sistema. Em outras palavras, o formulador
da politica fiscal reage na mesma proporcao tanto para subir quanto para baixar tributos. Ou seja,
em uma conjuntura que se exige determinado gasto tributdrio em desoneragdo, tais gastos serdo
totalmente cobertos pela re-oneragdo assim que conjuntura mudar. Seria uma atuagdo mecanica

do formulador de politica fiscal, pouco provével, entretanto possivel.

J& sobre a modelagem dos desvios das despesas, a dinamica do desvio da despesa de sua
tendéncia de longo prazo também pode assumir duas formas: o caso geral assimétrico (andlogo
ao NARDL); o caso particular simétrico (andlogo ao ARDL). No caso assimétrico, a velocidade
de ajuste do desvio das despesas pode depender de seu sinal. Por exemplo, despesas acima da
tendéncia (um choque de gastos) podem persistir por mais tempo do que despesas abaixo da

tendéncia.

p; ‘Ugs—1 Seug; 1 >0 (despesa acima da tendéncia)
Ug; = (3.29)
Py -Ugr—1 SCUgr1 < 0 (despesa abaixo da tendéncia)

A assimetria ocorre se [|p,"[# |p, |]. J4 o caso simétrico sob a restri¢do [p,” = p; = py],

a dindmica do desvio da despesa se torna linear.
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Ugs = Pg - Ugs | (3.30)

Ao apresentar ambas as formas (genérica assimétrica e a restrita simétrica) para cada
componente fiscal [1;] e [g;], esta andlise estabelece uma fundamentag@o tedrica que contempla
todas combinacdes possiveis para o algoritmo de selecdo empirica de modelos. O procedimento
econométrico subsequente, utilizando o Teste Simetria, pode ser visto como o método para
determinar qual dessas quatro combinacdes de modelos (por exemplo, Arrecadagdo Assimétrica

com Despesa Simétrica) é a que melhor descreve os dados para um determinado pais e periodo.

Uma das principais contribui¢des dessa pesquisa estd em propor uma metodologia para
medir a Inclinacdo Tributédria. Essa medida permitird, em tese, ao formulador de politica fiscal
criar um elo que conecta os pilares da HST: sustentabilidade fiscal e gradualismo da carga
tributdria. De forma que surja um terceiro pilar para HST: a otimizagdo da assimetria. Pois, se a
assimetria entre [|p;|] e [|p; |] for gerida de forma Gtima, € muito provdvel que a carga tributdria
também seja 6tima nos termos que a literatura da HST propde, ou seja, sem qualquer resquicio

de Inclinacao Tributaria.

Para além do fato da possibilidade de ocorréncia o modelo simétrico da arrecadagdo
[p7 = p; = p<] foi apresentado acima para demonstrar que pode-se encontrar, matematicamente,
um modelo livre de assimetria, livre de Inclinacdao Tributdria. Portanto, a especificagdo e a
estimacao dos modelos econométricos como esses terdo o condao de demonstrar o quanto o
modelo simétrico para arrecadacdo, mesmo que tedrico, se distancia dos resultados do modelo
assimétrico real. A comparagdo entre o modelo simétrico tedrico e um modelo econométrico
assimétrico para arrecadacao nao € um célculo de otimizacao da carga tributdria no sentido de
minimizar algebricamente a Inclinacio Tributdria. Mas ¢ um bom indicio de quanto um sistema

fiscal se distancia da assimetria ou Inclinag¢do Tributéria.

Todavia, isso pode ser comprovado ao se partir da premissa que pode existir um dilema
entre a simetria da politica tributaria e o gradualismo da carga tributaria. Uma politica tributéria
assimétrica [p;" # p, | poderia, em tese, ser usada para obter mais gradualismo do que uma
politica simétrica [p;” = p; |. Testa-se essa ideia formalmente através de um problema de
otimizacao, a minimizacdo Inclinacdo Tributaria sujeita a restricdo do gradualismo da carga
tributdria. O problema do formulador de politica fiscal seria o de escolher uma regra de reacao
(ou seja, os parametros [|p;|] e [|p; |]) para minimizar assimetria (a Inclinagdo Tributdria),
sujeito a uma restricdo que € o custo da diminuicao do gradualismo da carga tributéria, e que tal

custo ndo ultrapasse um certo nivel.

A Formulagdo desse problema de otimizacao inicia-se pela modelagem da funcao objetivo
de minimizacdo da assimetria. A assimetria ¢ medida pela diferenca entre os parametros de
ajuste. A forma mais simples de minimizar essa diferenca € minimizar quadrado dela:

min (pf —p; )’ (331)

pT :Pr
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A segunda parte do problema de otimizagdo é a modelagem da restricdo. A restricdao
¢ a diminui¢do do gradualismo da carga tributdria. A diminui¢do do gradualismo da carga
tributdria estd relacionada a persisténcia dos desvios [ur]. Uma medida para a persisténcia
média do processo € a média ponderada dos quadrados dos coeficientes de ajuste, onde os
pesos [7] e [I — 7] sdo as probabilidades de o sistema estar acima ou abaixo da tendéncia de
gradualismo da carga tributdria, respectivamente. O governo, portanto, enfrenta a restricao de

que essa persisténcia média ao quadrado deve ser igual a uma constante [K]:

sujeito a: w(p )2+ (1—7)(p; )> =K (3.32)

Onde [K] representa o nivel maximo de diminui¢do do gradualismo da carga tributdria. Ou seja,
persisténcia de desvios que o governo esta disposto a tolerar. A utiliza¢do dos termos ao quadrado
se justifica, pois em processos autorregressivos, a variancia incondicional da série (a medida
estatistica de volatilidade) é uma funcao crescente do quadrado do parametro de persisténcia
(p?) Hamilton (1994). Portanto, limitar a média ponderada de p? equivale a limitar a volatilidade

total da carga tributdria.

A parte final do problema de minimiza¢do da Inclinag@o Tributdria restrita a diminui¢ao
do gradualismo da carga tributéria € a utilizacdo do método dos Multiplicadores de Lagrange. O

Lagrangeano [.Z] é:

ZL(pfpe 1) = (pf —p: ) +u[n(pd )+ (1-7m)(p; )* — K] (3.33)

Onde [u] é o multiplicador de Lagrange associado a restri¢ao da diminui¢éo do gradualismo.

Entdo, para encontrar a minima Inclinagdo Tributdria, derivamos o Lagrangeano em

relagdo a [p;], [p; | e [1] e iguala-se a zero, ou seja, a Condi¢do de Primeira Ordem (CPO):

Derivando em relagdo a p;:

<

FZZ(M—M-(IHM[ZW?]:O (3.34)

Derivando em relagdo a p; :

0%
Ips

=2(p{ —p;)- (=) +u2(1-m)p;]=0 (3.35)

Portanto, a forma mais simples de resolver este sistema € notar o que a fun¢do objetivo
esta modelando. O objetivo é minimizar [(p} — p;)?]. E o valor minimo absoluto que esta

funcdo pode assumir € zero.

Este minimo de zero € alcancado se, e somente se:

P =p; (3.36)
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Abre-se a seguinte pergunta: se a solu¢do sem Inclinag@o Tributaria (sem assimetria) é
vidvel tanto matematicamente quanto economicamente; qual € a solu¢do 6tima para satisfazer a
restri¢ao do gradualismo da carga tributaria. Isso pode ser verificado ao se impor a condicao de

simetria [p;” = p; = p¢] na equag@o da restri¢do (3.32).

A literatura acerca de ARDL/NARDL aplicada a HST ¢€ inexistente até o momento.
Assim, o enfoque na deteccido empirica de assimetrias para inferir Inclinag@o Tributdria também
o0 é, tampouco o desenvolvimento de mecanismos tedricos que conectem essas assimetrias aos

custos de bem-estar da volatilidade fiscal.

Para preencher essa lacuna, esta pesquisa propde uma andlise que utiliza as propriedades
de variancia incondicional de processos autorregressivos Hamilton (1994) para deduzir um
pardmetro tedrico [K|. Este pardmetro representa o limite de tolerdncia a volatilidade que, quando
inserido em um problema de otimizac¢io do governo, demonstra que a simetria (0™ =p ) éa
solucdo 6tima para minimizar as assimetrias sob a restri¢do de estabilidade da carga tributéria.
Porém, fora do ambito do problema da otimizacdo é uma medida de persisténcia ou inércia das

velocidades dos ajustes.

n(pe)’ +(1—m)(p:)’ =K
p2(m4+1—m)=K
pi =K

pr=VK

Ficou demonstrado que a solu¢do simétrica € perfeitamente vidvel. E que € possivel
escolher um pardmetro de ajuste simétrico, [pr = VK ], que satisfaca exatamente a restri¢do de
gradualismo da carga tributdria. Como o objetivo do governo deveria ser encontrar a menor
assimetria possivel, foi demonstrado que a assimetria zero € uma solucao possivel, entao esta
deve ser a solugdo 6tima. Esse procedimento matematico de minimizagdo da Inclinag¢do Tributéria

leva inequivocamente a conclusio de que a politica tributdria 6tima € a simétrica.

Isso significa que uma equagdo geral assimétrica:

P ugi—1 seurg_1 >0
Ut =

P cugg—1 seug, 1 <0

Quando otimizada, se simplifica para a equagdo particular e simétrica:
Ut = Pr-Ugs—1

Este resultado implica que o dilema entre simetria da politica tributaria e o gradualismo

da carga tributédria € apenas aparente. Matematicamente, ndo existe um trade-off entre minimizar
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a Inclinagdo Tributéria e controlar o gradualismo da carga tributdria. A politica que elimina
completamente a assimetria € perfeitamente capaz de atingir qualquer nivel desejado de controle

do gradualismo da carga tributéria ou de persisténcia (definido por [K]).

Essas andlises terdo repercussdes na forma de interpretar os resultados dos modelos
econométricos. Notadamente, o fato de que o modelo simétrico ARDL ndo é apenas um caso
particular, mas pode ser visto como o benchmark de politica tributdria teoricamente 6tima, onde

o governo age de forma consistente e sem assimetria.

Por outro lado, o modelo assimétrico NARDL, representa uma politica fiscal subdtima.
Ele revela que o governo, na prética, escolheu uma regra de politica assimetria sistemética
[pF # p7 ], mesmo que isso ndo fosse necessario para controlar o gradualismo da carga tributéria.
As razdes para essa escolha ndo sdo a otimizagdo do gradualismo da carga tributdria, mas sim

outros fatores exdgenos ao modelo, como pressdes politicas, ou rigidezes institucionais.

Portanto, a comparagio empirica se torna um teste de quao longe o comportamento real

e assimetricamente persistente do governo se distancia do comportamento simétrico e 6timo.

3.2.3 Gradualismo da Carga Tributéria: Velocidade de Ajuste e ECM

Ao analisar a velocidade dos ajustes, o que se pretende € colocar uma lente sobre
os desequilibrios transitérios, de curto prazo, da tendéncia. Ocorre que nessa dimensao os
componentes fiscais arrecadacdo e despesa [7;] e [g;| precisam ter comportamentos distintos para
positivar a HST. Espera-se que [7;] seja o mais gradual possivel diante de surtos de volatilidade
positiva de [g;].

Isso pode ser demonstrado ao se decompor as despesas do governo em: despesas perma-
nentes [g, ] e transitorias [g.,]. As despesas permanentes formam tendéncia linear que representa

o nivel de gastos estrutural e de longo prazo do governo:

8ps = Cg+ Ot (3.37)

Por outro lado, as despesas transitérias sdo flutuacdes de curto prazo em torno da
tendéncia, representando gastos tempordrios (como guerras, crises ou projetos ciclicos) esses
componentes devem desaparecer no longo prazo:

limg., =0 (3.38)

f—o0

Em um ambiente deterministico, pode-se decompor a trajetéria dos gastos do governo [g;] em

dois componentes:
8t = 8pt 18zt (3.39)

Nos termos da HST, a arrecadacdo deve ser definida para cobrir os gastos permanentes [g,;],

enquanto os gastos transitérios devem ser absorvidos por déficits e superdvits, com rebatimento
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no endividamento. Se for esse o0 comportamento do governo a trajetéria da arrecadacdo sera
6tima ou de suavizagdo pura[7]. Ou seja, uma trajetéria acompanha perfeitamente a tendéncia

da despesa permanente. Em suma, 7] compartilha a mesma tendéncia de longo prazo [J,].
T = o+ Oy (3.40)

Observe que relacdo entre (3.37) e (3.40) é a manifestacdo deterministica da co-tendéncia,
andloga a cointegracao que foi apresentada anteriormente. Na prética, a arrecadacao real (7;)

pode desviar-se temporariamente da trajetoria 6tima. Definimos esse desvio como u;.
T = Tt*+u[ = (CT+5g[)+M[ (341)

Assim, o ECM descreve como a variagdo de uma varidvel (At;) responde a um desvio do
equilibrio no periodo anterior. Portanto, nesse modelo, a trajetdria de equilibrio de longo prazo
para a arrecadagdo € [T, = c¢ + 8¢ ]. O desvio (o "erro") dessa trajetoria é o termo [u; = T; — 7).

Portanto, o erro do periodo anterior é:
%
EITO[_] =Ur—1 = T—1— Tl‘*l (342)

Desta forma, o mecanismo de correcao do erro, a regra de ajuste u;, que foi definida para ser

modelada como assimétrica. Ou seja, a variacdo da carga tributaria 7;:

AT =T, — T (3.43)
— (Tt* + l/l[) — (Tl*fl + l/lt_]) (344)
= (4 =)+ (w —u—1) (3.45)

O primeiro termo é a mudanga na propria tendéncia: (7, — 7 ) = (¢t + 0,1) — (¢ + 8 (t — 1)) =
0,. O segundo termo, (u; —u;—1), € a correcdo do erro. Da regra de ajuste por limiar (threshold)

assimétrico, sabe-se que u; € uma funcao de u,_;. Portanto:

p+l/lt_1—l/lt_1 = (p+—1)ut_1 S€ Uy 1 >O
U — U1 = 3 3
pu—1—u—1=(p —Du1 seu_1<0
Substituindo tudo de volta na equacado de At;, encontramos o ECM explicito da arrecadacao.
Entido, o erro de equilibrio € o desvio da arrecadagdo de sua tendéncia [u,—1]. A variagdo da
arrecadacdo [At;] é a soma da mudanga na tendéncia [§] mais a corregdo do erro. Se a regra de

corre¢ao for governada pelos pardmetros assimétricos como em (3.27):

(pr+ —1)-ugs 1 seug;1>0
—— "~
af Erro;_{

(pr —1)-ugs—1 seug;—1 <0
——— =~

og Erro;

At =6+ (3.46)
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Os termos [o;] e [a; ] sdo os coeficientes ECMs deterministicos assimétricos, andlogos aos
estimados em um modelo NARDL Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014). Esta € a equacdo do
ECM para a arrecadagdo. Os coeficientes o = (p™ — 1) e @ = (p~ — 1) sdo os coeficientes de
corre¢o de erros assimétricos. Como 0 < p*, p~ < 1, ambos os coeficientes ECM sdo negativos,
como esperado.

Seguindo a mesma légica para a despesa, o erro de equilibrio € o desvio [ug,_1]. A
variacdo da despesa [Ag;] € a soma da mesma mudanca na tendéncia [§] mais a sua prépria regra

de correcdo de erro, que assume-se também ser assimétrica.

Agr = gr—8—1 (3.47)
= ((cg+6t)+ugr) — ((cg+6(t—1)) +ugs—1) (3.48)
== 6 + (l/ng — l/ng_]) (349)

Substituindo a regra de ajuste assimétrico de (3.29) obtém-se:

(At
(pg — 1) “Ugr—1 S€ Ugr—1 >0

Agi =5+ (3.50)

(pg_ — 1) . I/ngfl S€ ungl S 0

— Erro, _
O t—1

Os termos [o,"] e [0, ] sdo os coeficientes ECM deterministicos assimétricos para a despesa.

Este par de equagdes, (3.46) e (3.50), representa um modelo deterministico genérico. Ele
postula que tanto a arrecadacao quanto a despesa podem ter mecanismos de ajuste assimétricos

proprios.
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4 METODOLOGIA

4.1 Uma andlise dual e ndo linear para a andlise da HST

A abordagem padrao para testar a HST modela a relagdo entre as varidveis fiscais em
uma Unica equacdo. Como demonstrado na passagem da Equacdo A.9 para a Equacdo A.10, as
perpetuidades de dividas e de arrecadagdes sao equivalentes ao gasto total. Assim, os modelos
tradicionais utilizam apenas o gasto total. No entanto, para controlar, isolar e comparar os
mecanismos de ajuste associados a cada instrumento fiscal (a arrecadagdo [7;] e a despesa [g/]),

propde-se o pareamento de duas equagdes.

A identidade contébil fundamental do resultado nominal é [rn, = 7, — g;| (3.8a). Para
controlar os mecanismos de ajuste associados a cada instrumento fiscal [7;] e [g;], ao contrario de
modelar uma unica equacdo com multiplas varidveis, adota-se uma abordagem de perspectivas
duais. Essa abordagem € motivada por duas inequagdes contdbeis sempre validas (assumindo

gastos e arrecadacdo positivos):

Ty < T — T — =g “4.1)

rn; > —gr — rn;—i—g, =T (42)

A equagdo (4.1) enquadra a andlise sob a perspectiva da arrecadacdo: a diferenca entre a arreca-
dacdo e o resultado nominal define a carga de gastos que precisa ser acomodada. A equacdo (4.2)
enquadra a andlise sob a perspectiva da despesa: a soma da despesa com o resultado fiscal define
a restricdo de arrecadagdo que precisa ser respeitada. Para uma modelagem genérica, parte-se do
caso mais complexo e realista. Assume-se que tanto a arrecadagdo quanto a despesa podem ter
comportamentos de ajuste assimétricos. Decompde-se cada série em uma trajetoria de equilibrio

de longo prazo (tendéncia, denotada por *) e um desvio transitério [u]:

T = T[* + uf.,l (43)
8 =g +ug; (4.4)

A premissa da sustentabilidade (co-tendéncia) é que [7,] e a despesa [g;] compartilham a mesma
tendéncia de longo prazo. A nao linearidade (Inclinacdo Tributdria) € introduzida na dindmica
dos desvios. Assume-se que tanto [u¢,] quanto [u,,] seguem uma regra de ajuste por limiar

(threshold) que distingue entre desvios positivos e negativos:

+ . . .
Teui,—1 seuj;—1 >0 (acima do equilibrio)
uj = " i para j=T,g (4.5
P ~Uji—1 SeUji1 <0 (abaixo do equilibrio)
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Onde a assimetria ocorre se [pj+ #p; |

Com base nas premissas acima, é possivel especificar duas equacgdes pareadas que
demonstram um Mecanismo de Correcdo de Erros (ECM) visto de uma das duas perspectivas [ 7]
e [g:]. Dessa perspectiva, modela-se a variacéo do resultado nominal [Arn,| como uma fungéo do
desequilibrio associado a arrecadacgdo. O erro a ser corrigido € o desvio da arrecadacao de sua
trajetéria 6tima, [ug,1]:

Arn, — a; (ur,—1)+ dindmica de curto prazo(At',...) seur,—1 >0 “6)

o (ur;—1)+ dindmica de curto prazo(At,,...) seur;—1 <0
Os coeficientes [af] e [t ] sdo os ECMs deterministicos assimétricos para a arrecadagio.
Para agrupar os dois casos possiveis em uma equacdao decompde-se o termo de erro u;_; em
seus componentes positivo e negativo. Para um termo de erro genérico u;_;, define-se sua

decomposicdo da seguinte forma Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014):

u' | = max(u_1,0) (4.7)
u—, =min(u_1,0) (4.8)

Onde [u;" u,” ] assume o valor do erro se ele for positivo e zero caso contrario, e [u,_,] assume o valor

do erro se ele for negativo e zero caso contrério. Note que, por defini¢ao, [u, | = ut_l +u,_ ).

Assim, reescreve-se (4.6) como:
Army = oful, 4oz u, 1+Zn+m +Z7r AT+ (4.9)

Da perspectiva da despesa modela-se a variagdo do resultado nominal [Arn,| como uma
funcao do desequilibrio associado a despesa. O erro a ser corrigido € o desvio da despesa de sua
trajetGria otima, [u,,—1]. Na forma funcional assimétrica:

o (ug,—1) +dindmica de curto prazo(Ag;,...) seug;_1 >0
army — % Vs prazo(Agr’,...) s g1 (4.10)

0, (ug,—1)+dindmica de curto prazo(Ag; ,...) seug;1 <0

Os coeficientes [0,"] e [a; | sdo os ECMs deterministicos assimétricos para a despesa. Ao se
decompor (4.10), obtém-se:

—1
Arn, = ocg ugt | o, u gt l—l—Zl[/lJrAgt l-i—Zl//l Ag,_+ 4.11)

Assim, o modelo deterministico que vai fundamentar tanto a especificacdo econométrica

e por consequéncia as estimacoes € esse:

Eq. 1 (Arrecadacdo): Arn, = o u“ | 0z u_, ;+dindmica de curto prazo de T+

+ dinimica de curto prazo de g=
(4.12)

Eq. 2 (Despesa): Arn, = ch ug, + 0 u,,
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Estas duas equacdes pareadas (4.12) representam a hipétese mais geral. Nesse sentido, a
metodologia econométrica (ARDL/NARDL) serd um processo de testar essa estrutura geral. A
tendéncia linear deterministica (6¢) nesse modelo corresponde a tendéncia econométrica (Raiz
Unitéria, I(1)) dos modelos estocdsticos. A Co-tendéncia Deterministica, o cancelamento da
tendéncia em (3.25), corresponde a Cointegracao Estocéstica nos Testes de Limites. O Ajuste
por Limiar Deterministico (0™ # p~) da equagio (4.5) é o andlogo tedrico direto dos Testes de
Simetria do NARDL. A velocidade dos ajustes ¢ o ECM do ARDL/NARDL.

Portanto, ao estimar um modelo NARDL na prética, testa-se uma versdo economé-
trica e mais geral deste modelo deterministico, procurando por evidéncias de sustentabilidade

(cointegracgdo), suavizacao (velocidade do ECM) e auséncia de inclinacdo (simetria).

4.2 Suavizacio e inclinacdo tributdarias: ARDL/NARDL

Observe que o primeiro pré-requisito da abordagem VAR—Campbell-Shiller € que os
tributos [7;] e os gastos do governo [g;] tenham uma raiz unitdria I(1) em nivel e que as primeiras
diferencas dessas varidveis sejam estaciondrias 1(0) simultaneamente. Essa restricdo limita a
robustez do teste da HST, pois, no longo prazo, € razoavel encontrar algum nivel de relacdo entre
[7/] e [g/]. Em um recorte de curto prazo, as varidveis podem ndo estar cointegradas pelo fato
de [g;] ter raiz unitdria no recorte e [7;] ser estaciondria, exatamente porque uma estratégia de

suavizagdo tributdria pode estar se iniciando ou se encerrando no periodo.

Nesse sentido, para avangar sobre essas restricoes subjacentes a abordagem VAR, Pesaran,
Shin e Smith (2001) apresentaram as "abordagens de teste de limites para andlise das relagdes
entre niveis". Nessa abordagem, a existéncia de uma relag@o entre varidveis em niveis € aplicdvel
independentemente de as séries serem puramente estaciondrias I(0), puramente com raiz unitdria

I(1) ou mutuamente cointegradas.

Nos termos de Pesaran, Shin e Smith (2001), a estatistica subjacente do procedimento é
do tipo Wald (ou F) em uma regressdo generalizada do tipo Dickey—Fuller, usada para testar a
significancia dos niveis defasados das varidveis em consideracdo em um modelo de corre¢do de
equilibrio (ECM) condicional irrestrito. Adota-se a hip6tese nula de que ndo existe uma relacdo
em niveis entre as varidveis incluidas, independentemente de as varidveis serem puramente 1(0),

puramente I(1) ou mutuamente cointegradas.

Assim, dois conjuntos de valores criticos assintdticos sdo fornecidos para os dois ex-
tremos, que assumem que todos os regressores sdo, por um lado, puramente 1(1) e, por outro,
puramente 1(0). Esses dois conjuntos fornecem limites de valores criticos para todas as classifica-

coes dos regressores em puramente I(1), puramente I(0) ou mutuamente cointegrados.

Dessa forma, executa-se um procedimento de teste de limites. Se a estatistica de Wald
ou F calculada estiver fora dos limites de valores criticos, uma inferéncia conclusiva pode ser

feita sem a necessidade de conhecer o status de integracao/cointegracdo dos regressores do
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modelo. Por outro lado, se a estatistica de Wald ou F estiver dentro desses limites, a inferéncia é
inconclusiva, e o conhecimento da ordem de integracdo das varidveis do modelo serd necessario
antes que inferéncias conclusivas possam ser feitas. Essa abordagem ficou conhecida como

ARDL, sigla em inglés para Autoregressive Distributed Lag.

Entretanto, a abordagem ARDL impde uma relacdo linear entre as varidveis, o que nem
sempre se observa na economia, notadamente no curto prazo. Em funcao disso, foi desenvolvida
a abordagem Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL). No desenvolvimento do
NARDL, Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014) demonstram como se deriva a representacao
de correcdo de erro dinamica associada a regressao de cointegracdo assimétrica de longo prazo,
resultando no modelo autorregressivo de defasagem distribuida ndo linear. Seguindo o proce-
dimento do ARDL, no NARDL também se executa o teste de limites para a existéncia de uma
relacdo estdvel de longo prazo, valida independentemente de as varidveis do modelo serem I(0),

I(1) ou mutuamente cointegradas.

Além disso, destaca-se a derivacdao dos multiplicadores dindmicos cumulativos assimé-
tricos que permitem tragar os padrdes de ajuste assimétrico apds choques positivos e negativos
nas varidveis explicativas. Essa inovacdo do NARDL permite entender como se da o ajuste
nas reversoes de valores das varidveis. Mais especificamente, no caso de uma estratégia delibe-
rada de suavizagao tributdria, a abordagem NARDL permite estimar se o ajuste no resultado
orcamentario € mais rapido quando se espera que o padrdao dos gastos vai aumentar (melhora
do resultado) ou quando se espera que o padrdao dos gastos vai diminuir (piora do resultado).
Observe que, para além da superacdo de limitacdes metodolégicas do VAR, as abordagens
ARDL e NARDL permitem ganhos qualitativos nas andlises. Portanto, para aplicar a abordagem

NARDL ao modelo de suavizagdo tributdria, estima-se o seguinte sistema:

'Eq. I (Arrec): Arn,= oy + porm_1+ 9;“5;11 +6;7_,

{

Intercepto  Relagdo de Longo Prazo (ECM Implicito)
p—1 q—1
. . FATT AT
+ Z‘i Y.iArn,_; + Xb(nj ATl T AT ) e
1= ]j=

(4.13)

. _ +,+ -0
Eq.2 (Desp): Arn;= oy + Pgrng_1+ Gg g 1+ Gg &1
v N ~ S

Intercepto  Relagdo de Longo Prazo (ECM Implicito)

p—1 q—1
+ Z ’YZ,iArntfi + Z (¢]+Agt+_J + ¢J'7Ag;_j) + &
h =0

\ i=1

Onde, [Arn,] é a variacio do resultado nominal do governo. [g;"] e [g; ] Sdo as decompo-
si¢des positivas e negativas dos gastos do governo, [T7] e [77] Sdo as decomposi¢des positivas
e negativas da arrecada¢io do governo. a: Constantes das equacdes. p, 01, 07 : Coeficientes

das varidveis em nivel. A partir deles, calcula-se o coeficiente do termo de corre¢do de erros
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(ECM = p) e os coeficientes de longo prazo (L™ = —07 /p). v, 7, ¢: coeficientes da dindmica
de curto prazo (varidveis em primeira diferencga). &: Termo de erro estocéstico (ruido branco),

assumido ~ N(0,6?).

A aplicacdo da metodologia ARDL/NARDL propde um procedimento em miultiplos
passos para testar a Hipdtese de Suavizagcdo Tributiria (HST) e a Inclinagdo Tributdria. A
abordagem utiliza equagdes pareadas para isolar as dindmicas fiscais da arrecadagdo e da despesa.
Um passo crucial € a selegdo enddgena entre um modelo simétrico (ARDL) ou assimétrico
(NARDL) para cada equagdo, baseada em testes de especificacdo formais, tornando a metodologia
aplicavel a qualquer pais, independentemente do conhecimento a priori sobre a fungdo de reagdo
fiscal do pais.

4.3 Procedimentos da Metodologia

4.3.1 Preparagdo e Testes Preliminares

Definigcdo das Varidveis. Definir as séries de tempo para o Resultado Nominal (rn;),
Arrecadacdo (7;) e Despesas (g;), como propor¢ao do PIB e ajustadas para sazonalidade (somas

moéveis de 4 trimestres).

Testes de Raiz Unitdria. Aplicar testes como ADF, PP e KPSS para determinar a ordem
de integracdo de todas as séries. O objetivo é confirmar que as varidveis sao I(0) ou I(1) e,

crucialmente, garantir que nenhuma € I(2) validando a adequagdo da abordagem ARDL.

Testes de Causalidade. Aplicar o teste de causalidade de Toda-Yamamoto para examinar

a precedéncia temporal entre as varidveis, informando a interpretagcdo das relagdes.

4.3.2 Andlise da Relag¢ao Resultado-Arrecadagdo

Estimacdo do Modelo NARDL Geral. O primeiro passo € estimar o modelo mais geral,

que € o NARDL, sem impor simetria. A especificacio do modelo de correcdo de erros é:

Arng = o +perng_1 + 07T +0; T |+ Z ..(dinAmica de curto prazo)...+ &, (4.14)

Onde " e 7 sdo as somas parciais dos choques positivos e negativos na arrecadacgio.

Teste de Especificagdo de Simetria. Realiza-se o Teste de Wald para as hipdteses nulas

de simetria de longo e curto prazo sobre os coeficientes da arrecadacao.

* Hyp: 9; = 0, (Simetria de Longo Prazo)

* Hycp: ) ﬂ;“ i = L7 ; (Simetria de Curto Prazo)

Regra de Decisdo e Selecdo do Modelo Final
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* Se a hipdtese nula de simetria (de longo ou curto prazo) for rejeitada a um nivel de
significancia apropriado (p < 0.05), o modelo NARDL € mantido como a especificacao

final para a arrecadacao.
 Se a hipétese nula de simetria ndo for rejeitada, o modelo NARDL ¢ simplificado para o
modelo ARDL padrao. Esta escolha se justifica pelo principio da parcimonia.
4.3.3 Andlise da Relagao Resultado-Despesa

Estimacdo do Modelo NARDL Geral. O primeiro passo € estimar o modelo mais geral,

que € o NARDL, sem impor simetria. A especificacio do modelo de correcdo de erros é:
Arn; = Otg + pgrn;—1 + 9g+g;11 +0, g+ Z ...(dindmica de curto prazo)... + &, (4.15)

Onde g e g~ sdo as somas parciais dos choques positivos e negativos nas despesas.

Teste de Especificacdo de Simetria: Sobre o modelo NARDL estimado, realiza-se o Teste
de Wald para as hipéteses nulas de simetria de longo e curto prazo.

Horp: 9; = Gg_ (Simetria de Longo Prazo)

Hocp: Y, n;i =Y. 7, ; (Simetria de Curto Prazo)
Regra de Decisdo e Selegcdo do Modelo Final: A mesma regra de decisdo € aplicada:

* Se a simetria for rejeitada, o modelo final para as despesas ¢ o NARDL.

* Se a simetria ndo for rejeitada, o modelo final para as despesas ¢ o ARDL.

4.3.4 Estimagao dos Modelos Finais e Inferéncia da HST e da Inclinag¢do Tributaria

Validagdo dos Modelos Finais. Apés a selecdo, os dois modelos finais sdao estimados e
validados com uma bateria completa de testes de diagndstico (Teste LM para autocorrelagao,
CUSUM/CUSUMQ para estabilidade) e o Teste de Limites (Bounds Test) para confirmar a
cointegracao.

Inferéncia sobre a HST e Inclinagdo Tributdria: Com os modelos finais validados, a

inferéncia é realizada:

* Sustentabilidade Fiscal: E confirmada pela significincia do Teste de Limites e por coefici-

entes de longo prazo que indicam uma ancora fiscal.

e Suavizagdo Tributdria: E inferida pela magnitude dos coeficientes do ECM (velocidade de

ajuste). Valores pequenos (em valor absoluto) indicam um ajuste gradual e suave.



4.3. PROCEDIMENTOS DA METODOLOGIA 45

e Inclinacdo Tributdria: E inferida diretamente dos resultados dos Testes de Wald para
simetria. A rejei¢do da simetria, especialmente a de longo prazo, € a evidéncia da assimetria

sistemdtica que caracteriza a inclinagdo tributdria.

Note que, com a imposi¢cdo da decomposicdo positiva e negativa, de curto e longo prazos,
os modelos estardo instrumentalizados para medir como se dardo os ajustes entre [7;] e [g;],
de modo a garantir sustentabilidade fiscal e gradualismo nessas dimensdes analiticas. Nesse
sentido, no processo de inferéncia da HST no ambito da abordagem ARDL/NARDL, € possivel
qualificar melhor como se da a HST. Sera possivel inferir se as variagdes positivas e negativas na
expectativa de gastos do governo [E (g ;)] impactam de forma diferente o resultado nominal
contemporaneo [rn;]. Além disso, serd possivel inferir como [E (g, ;)] impacta [rn,| no longo e

no curto prazo.

Dada a caracteristica flexivel da abordagem ARDL/NARDL quanto a ordem de integracio
das varidveis, € necessario um teste de causalidade que seja igualmente robusto. Para tanto, aplica-
se o teste de causalidade de Granger seguindo o procedimento de Toda e Yamamoto (1995). Este
método estima um modelo VAR aumentado em niveis, permitindo testar a precedéncia temporal
e a direg@o das relacdes entre resultado nominal, arrecadacdo e despesas, independentemente de
as séries serem I(0) ou I(1). Isso é fundamental para validar a estrutura de equagdes proposta

(quem ¢é a varidvel dependente e quem € a explicativa) antes da andlise de cointegragao.
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5 DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

Em tese, seria possivel testar a HST para qualquer ente com competéncia para tributar
nas diferentes esferas da Republica. Entretanto, o tinico ente que pode emitir titulos soberanos no
Brasil é a Unido. Assim, entende-se que uma estratégia de otimizacao tributdria intertemporal, ao
estilo do Modelo de Suavizagdo Tributdria, seria executada com mais poténcia e probabilidade
pelo Governo Federal. Portanto, optou-se por testar a HST a partir dos dados do Governo Central,

conforme recomendado pela literatura, por exemplo, Angyridis e Michelis (2019).

Para o periodo iniciado no primeiro trimestre de 1997 e terminado no quarto trimestre de

2024, este trabalho fara estimagdes econométricas considerando as seguintes varidveis:

Tabela 1 — Varidveis e Dados Empiricos

Variavel Descricao Fonte

m Resultado Nominal (% PIB) do Governo Federal a pregos de dezembro de STN
2024, acumulado em 12 meses.

g Gastos Primarios e Nominais (% PIB) do Governo Federal a precos de dezem- STN
bro de 2024, acumulados em 12 meses.

T Receita Total (% PIB) do Governo Federal a precos de dezembro de 2024, STN

acumulada em 12 meses.

Fontes: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

Dado este conjunto de varidveis, vale a pena fazer algumas consideracdes sobre algumas
delas, principalmente as varidveis fiscais. Seguindo a nomenclatura da STN - Secretaria do
Tesouro Nacional, as estatisticas do Resultado Fiscal sdo apresentadas da seguinte forma: 1)
10.01 — Receitas; ii) 10.02 — Transferéncias; iii) 10.03 — Despesas; iv) 10.04 - Resultado Primério
do Governo Central; v) 10.05 - Ajustes Metodolégicos; vi) 10.06 - Discrepancia Estatistica;
vii) 10.07 - Resultado Primério do Governo Central (+ Ajustes); viii) 10.08 - Juros Nominais;
ix) 10.09 - Resultado Nominal do Governo Central; x) 10.99 - Itens de Memorando. Estes
itens permitem identificar claramente a varidvel referente ao Resultado Nominal [rn], uma das

varidveis fiscais que foram demonstradas na revisao tedrica.

Também, a partir da modelagem tedrica que d4 embasamento ao teste da HST, serdo
utilizados os seguintes itens componentes da receita, segundo a definicdo da Secretaria do
Tesouro Nacional: i) 10.01 — Receitas; ii) 10.03 — Despesas; iii) 10.09 — Resultado Nominal
do Governo Central. A Tabela 2 traz o detalhamento das rubricas referentes as receitas, que
na revisdo teérica foram denominadas [t]. Optou-se por incluir fontes de renda para o governo
federal, como 10.01.1.4.2 — Dividendos e Participacdes, ou mesmo desoneracdes de receitas,
como 10.01.1.2 — Incentivos Fiscais, pelo fato de que o formulador da politica fiscal considera

os impactos dessas rubricas no resultado do governo.

Jd a composicdo das Despesas [g], que serd usada nas estimacdes da HST, tem a seguinte
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Tabela 2 — Receita do Governo Central

Descricao da Receita

10.01.1 - Receita Total

10.01.1.1 - Receita Administrada pela Receita Federal do Brasil
10.01.1.1.01 - Imposto de Importagcao
10.01.1.1.02 - IPI
10.01.1.1.03 - Imposto de Renda
10.01.1.1.04 - IOF
10.01.1.1.05 - Cofins
10.01.1.1.06 - PIS/Pasep
10.01.1.1.07 - CSLL
10.01.1.1.08 - CPMF
10.01.1.1.09 - Receita da CIDE Combustiveis
10.01.1.1.10 - Outras Administradas pela RFB

10.01.1.2 - Incentivos Fiscais

10.01.1.3 - Arrecadacdo Liquida para o RGPS

10.01.1.4 - Receitas Nao Administradas pela Receita Federal do Brasil
10.01.1.4.1 - Concessdes e Permissdes
10.01.1.4.2 - Dividendos e Participagdes
10.01.1.4.3 - Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor
10.01.1.4.4 - Receitas de Exploracdo de Recursos Naturais
10.01.1.4.5 - Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82)
10.01.1.4.6 - Receita de Contribui¢do do Saldrio Educacao
10.01.1.4.7 - Complemento para o FGTS (LC n° 110/01)
10.01.1.4.8 - Demais Receitas Nao Administradas pela RFB

10.01.2 - Receita Liquida (Receita Total - Transf. por Reparticdo de Receitas)

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

descri¢ao, conforme Tabela 3:

Tabela 3 — Despesas do Governo Central

Descricao da Despesa

10.03.1 - Despesa total
10.03.1.1 - Beneficios Previdenciarios - Total
10.03.1.2 - Pessoal e Encargos Sociais
10.03.1.3 - Outras Despesas Obrigatorias - Total
10.03.1.4 - Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacdo Financeira
10.03.1.4.1 - Obrigatérias com Controle de Fluxo
10.03.1.4.2 - Despesas Discriciondrias do Poder Executivo

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

Nesse ponto, é importante que se fique claro que as rubricas da Tabela 3 formam as
despesas primdrias do governo central [g”"']. Entretanto, nos termos formulados por Ghosh

(1995) conforme demonstrado na passagem da equacgdo (3.7a) para equacgdo (3.8a). Em funcao
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disso, serd somado as despesas primdrias a conta 10.08 - Juros Nominais quando esta causar um

aumento do passivo do governo central.

E razodvel supor que as decisoes do formulador de politica fiscal considerem a capacidade
da economia como um todo de gerar riqueza. Ja que as variacOes nessa riqueza vao ditar a
capacidade do governo de drenar recursos do setor privado para financiar as politicas publicas.
Tanto é assim que Ghosh (1995) em seu modelo considera a Receita Total [z]; Despesas [g] e
Resultado Nominal [rn] como uma razdo do Produto Interno Bruto [y]. Portanto, os modelos
dessa pesquisa utilizardo a série de Produto Interno Bruto (PIB) a precos de mercado do Sistema

de Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Como a mensuracao do PIB no Brasil tem uma frequéncia minima trimestral e os dados
das estatisticas fiscais sdo mensais, esses dados serdo agregados em trimestres para compatibilizar
com a periodicidade do PIB. Por fim, outra importante transformacao serd o deflacionamento de
todos os valores nominais a precos constantes de dezembro de 2024. Apds esse procedimento,
os dados foram anualizados, pois o formulador de politica fiscal analisa o desempenho fiscal

buscando minimizar os impactos sazonais das séries.

A Figura 1 traz o comportamento das séries da Arrecadacdo, das Despesas e do Resultado
Nominal, e auxilia no entendimento da complexidade do tema desta pesquisa, que € inferir se ha
algum grau de racionalidade na politica fiscal brasileira, especificamente na politica tributéria.
As séries foram plotadas junto aos ciclos politicos eleitorais (linhas verticais) justamente para
destacar que as diferentes matizes de orientacao ideoldgica que governaram o pais ao longo do
periodo analisado. Certamente, presume-se que as autoridades fiscais seguiram orientagdes dos
seus governantes eleitos, mas fizeram isso dentro dos limites da discricionariedade que o Direito
Financeiro e Tributario impde a condugdo das politicas econdmicas, o que, de alguma forma,
garante uma gestao da politica fiscal com algum grau de racionalidade. A mensuragdo desse grau
de racionalidade € o que se pretende fazer com a execugdo do Teste da Hipotese de Suavizacao

Tributéaria.

Ao compararmos a linha tracejada (despesas) com a linha sélida (arrecadacdo) na Fi-
gura 1, fica claro que a trajetéria das despesas tem picos e vales muito mais pronunciados,
especialmente a partir de 2015, e com o choque agudo em 2020 (pandemia). A arrecadagdo,
por outro lado, segue uma trajetoria visivelmente mais suave na maior parte do periodo. Essa
volatilidade maior das despesas pode ser uma primeira evidéncia, a partir da Figura 1, de que os
formuladores de politicas fiscais podem estar se comportando como suavizadores de tributos,
como ensina a teoria. Esse € o principal aspecto visual da HST. A teoria pressupde que o go-
verno usa a politica tributdria (arrecadagdo) para suavizar os choques que afetam a economia
e, consequentemente, a necessidade de gastos. O fato de os dados brutos ja demonstrarem esse
padrdo (despesa voldtil vs. arrecadagdo suave) sinaliza a importancia de testes inferenciais para

confirmar uma possivel suavizagdo de tributos.

Apesar de suas diferentes volatilidades, as séries de Arrecadacio e Despesas claramente
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Figura 1 — Séries Arrecadacdo, Despesas e Resultado Nominal
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Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

se movem juntas no longo prazo. Durante o longo periodo de 1998 a 2014, por exemplo, elas
seguem uma trajetoria paralela. Este padrao da Figura 1 estaria muito coerente com o método
de estimacgdo adotado neste trabalho, ja que a metodologia ARDL/NARDL € construida sobre
a premissa de que existe uma relacio de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. E isso é
uma condi¢ao necessdria tanto para a validade dos modelos que serdo estimados quanto para a
sustentabilidade fiscal que estd implicita na HST.

A Figura 1 também mostra evidéncias de certas assimetrias nas respostas nas dinamicas
das despesas e receitas. Isso gera repercussdes no resultado nominal, com deterioragdo rapida e
profunda em momentos de aumento de despesas, como a queda abrupta observada a partir de
2014. Por outro lado, as melhoras parecem mais graduais. O aumento de gastos observado durante
a pandemia em 2020 € um exemplo de um choque negativo massivo que nio foi acompanhado
por uma reagdo simétrica na arrecadacdo. Essa assimetria corrobora com a escolha de modelos
NARDL ou ARDL. A Figura 1 sugere que um modelo linear, que trata aumentos e quedas de

forma igual, talvez seja incapaz de capturar a verdadeira dinamica da politica fiscal brasileira.

Ja entre os desafios que os padrdes das séries impdem a aplicagdo da metodologia
proposta neste trabalho ao teste da HST € a presenca de quebras estruturais. O periodo em torno
de 2014-2015, referente aos problemas de contabilidade criativa, como analisado em Gomes
e Fishlow (2021), € um ponto de inflexdo consideravel. O resultado nominal despenca para
um novo patamar de déficits (-7,8%), as despesas iniciam uma trajetoria de crescimento mais

acentuada e a relag@o entre as varidveis parece mudar fundamentalmente.
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A Figura 1 também mostra as linhas verticais que separam os ciclos eleitorais presi-
denciais do Brasil. Visualmente, € possivel notar certas mudancas nas varidveis coincidindo
com as trocas de governo como, por exemplo, a forte elevacdo da arrecadagdo nos governos
Lula e a mudanca de patamar das despesas pds-Dilma II. Isso pode reforcar o problema da
quebra estrutural. Se a funcdo de reacao fiscal do governo muda a cada ciclo politico, entao
os parametros dos modelos que serdo estimados podem ficar inconstantes. Assim os modelos
ARDL padrao podem nao capturar essa variacdo e o teste da HST pode ser influenciado por
essas mudancas de ciclo politico que alteram as prioridades fiscais. Nesse sentido, os testes de

estabilidade dos modelos serdo importantes para refor¢ar a robustez dos modelos estimados.

O periodo pds-2014, com déficits nominais grandes e persistentes e crises econdomicas,
sugere um ambiente de dominancia fiscal. A HST assume que o formulador de politica fiscal tem
autonomia para escolher uma trajetéria 6tima para os impostos. Em um regime de dominancia
fiscal, essa autonomia € perdida. As decisdes de arrecadacdo e despesa podem se tornar reféns da
necessidade de financiar a divida e rolar os passivos, em vez de seguir um principio de suavizagdo
intertemporal. Com isso, a verificacao da Inclinac@o Tributdria terd o objetivo de sugerir que ha

um regime de dominancia fiscal, ja que ele afasta a HST.

Ap6s uma inspecao visual sobre o comportamento das séries de arrecadacdo, despesas
e resultado nominal, é necessario aprofundar a andlise da estatistica descritiva dessas séries.
A Tabela 4 reporta a média, a mediana, o minimo, o miximo e o desvio padrao das séries. A
média das despesas (22.054) € superior a da arrecadacao (21.460), resultando em uma média
negativa para o resultado nominal (-4.114). Portanto, no contexto fiscal entre 1997 e 2024, em
média o governo operou com déficit nominal. Além disso, a Figura 1 demonstra que o resultado
nominal foi negativo em todo o periodo, ndo existindo um trimestre sequer em que acumulasse

um superdvit nominal em 12 meses.

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas

Estatisticas Arrecadacdo Despesas Resultado Nominal

Média 21.460 22.054 —4.114
Mediana 21.610 21.495 —3.268
Maximo 24177 29.848 —0.403
Minimo 16.755 15.999 —13.419
D. Padrao 1.430 2.655 2.857

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

Outra informacado da Tabela 4 € a proximidade da mediana e da média para todas as
varidveis analisadas, mas as pequenas diferencas ja sugerem alguma assimetria. Assim, as
maiores discrepancias ocorrem com o Resultado Nominal, cuja média (-4.114) € mais negativa
que a mediana (-3.268), indicando que alguns déficits muito grandes contribuiram para diminuir

a média para baixo. Ja para as despesas a média (22.054) € maior que a mediana (21.495),
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indicando que surtos de despesas corroboram com o aumento da despesa média para o periodo.

Por fim, chama atenc¢do o fato de a média e mediana estarem préximos no caso da arrecadacao.

Essas medidas de tendéncia central ndo provam nem refutam a HST, mas sugerem a
existéncia do cendrio no qual a suavizagdo pode ocorrer. A HST explica como os déficits e
superavits devem ser usados para absorver choques, e os dados mostram que o governo estava
operando o tempo todo com déficit nominal, teve surtos de despesas, mas ndao houve grandes

flutuacdes na arrecadacdo.

Os resultados do desvio padrao demonstram que a volatilidade das despesas (2.655)
€ quase o dobro da volatilidade da arrecadagdo (1.430). Assim, o intervalo entre 0 minimo e
0 maximo confirma isso: as despesas variaram em uma faixa de quase 14 pontos percentuais
(29.8 — 16.0), enquanto a arrecadacao variou em uma faixa de cerca de 7.5 pontos (24.2 — 16.7).
Naturalmente, o resultado nominal apresenta maior volatilidade (dp = 2.857), pois absorve os
choques de ambos os lados do or¢camento. Esse resultado é um primeiro sinal descritivo a favor
da Hipoétese de Suavizacdo Tributdria, cuja principal caracteristica € uma politica tributdria mais
estdvel e suave do que a politica de gastos, que € mais volatil para reagir a choques (guerras,
pandemias, recessoes). Os dados mostram exatamente esse padrdo. Nesse sentido, os modelos
ARDL/NARDL testardo se essa relagdo € estatisticamente robusta e como se dd a dinamica de

ajuste entre essas variaveis.

Mesmo que a Figura 1 demonstre claramente que existem dois periodos com sustentabi-
lidade fiscal distinta entre 1997 e 2024, o procedimento de pesquisa que consiste em estimar
modelos em subperiodos: 1997-2013, periodo com maior sustentabilidade fiscal e amostra de 65
observacgoes; 2014-2024 periodo com menor sustentabilidade fiscal e amostra 44 observagdes
seria temerdrio. Ja que, se a amostra fosse muito pequena (N < 40), estimar um ARDL(6,6) seria

problemadtico. Assim, todas as estimagdes serdo feitas para o periodo completo 1997 e 2024.

Essa constatagdo de uma mudanca estrutural no regime fiscal a partir de 2014, aliada as
restri¢des de graus de liberdade para subamostras reduzidas, imp0s a necessidade de testes de

sensibilidade adicionais mediante a inclusdo de uma varidvel dummy fiscal.

Embora essa abordagem garanta a estabilidade dos parametros e melhore significati-
vamente as métricas de ajuste do modelo, € imperativo notar que sua utilizagdo na andlise

inferencial carrega o condao de ocultar os vieses fiscais inerentes a politica brasileira no periodo.

Essa dummy fiscal revela-se altamente significativa; porém, sua inclusdo faz com que o
teste de Wald deixe de rejeitar a simetria de longo prazo. Portanto, a inclusdo da dummy fiscal
como varidvel estdtica, embora estatisticamente conveniente para a estabilizacdo da variancia,
pode mascarar a natureza fundamentalmente assimétrica da gestdo fiscal ao tratar um desvio

sistemdtico de longo prazo (7Tax Tilting) como uma mera mudanga de patamar constante.
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6 ANALISE DE RESULTADOS

6.1 Teste de Raiz Unitaria

A Hipoétese de Suavizacdo Tributaria (HST), em sua esséncia, € uma teoria sobre uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre arrecadacao e despesas. Nesse sentido, a sustentabi-
lidade do sistema fiscal somente serd observada se ambas as séries evoluirem juntas ao longo
do tempo, ou seja, se forem cointegradas. Para isso, o primeiro passo € a analise dos testes de
estacionariedade das varidveis para, posteriormente, analisar a HST, via estimacdo dos testes de

cointegracdo e andlise dos mecanismos de correcdo de erros.

Ja para a investigacdo sobre a Inclinagao Tributéria, o teste de Raiz Unitéria tem o condao
de dar pistas inferenciais, pois governos que praticam a Inclinacao Tributdria, isto é, transferem
sistematicamente a carga de impostos entre o presente e o futuro, terdo um resultado fiscal ndo
estaciondrio (GHOSH, 1995). Portanto, o teste de raiz unitdria para a série de Resultado Nominal

serve como um exame preliminar direto para a presenca de Inclinacdo Tributdria.

Na aplicacao de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas, deve-se dar
especial atencdo aos Testes de Raiz Unitéria, pois essa modelagem perde poténcia se as varidveis
forem integradas de ordem 2 (PESARAN; SHIN; SMITH, 2001). Isso acontece pois os valores
criticos calculados por Pesaran, Shin e Smith (2001), para o Teste de Limites (Estatistica-F) sdao
derivados sob a premissa de que as varidveis s@o, no maximo, I(1). Assim, se uma varidvel I(2)
estiver presente, esses valores criticos ndo sao mais vélidos, e o teste de cointegracdo nao tera
significancia estatistica. Em que pese essa restricdo dos modelos ARDL, as outras abordagens
econométricas sdo mais restritas, pois exigem que todas as varidveis no sistema sejam da mesma
ordem de integragdo, geralmente I(1). Entretanto, os Modelos Autorregressivos de Defasagens
Distribuidas possuem maior flexibilidade ao admitirem a possibilidade de um mix de varidveis
1(0) ou I(1).

Tabela 5 — Testes de Raiz Unitaria

Periodo ADF PP KPSS Resultado
Resultado Nominal 1997-2024  -1.168*  -2.248* 1.595%** Nao estaciondria
Arrecadacao 1997-2024 -3.044** -3.331**  (0.409** Nao estaciondria
Despesas 1997-2024  -1.482*  -2.436* 2.098*** Nao estaciondria

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.
Notas: ADF e PP: Hjy - raiz unitaria; KPSS: Hj - Estacionariedade.
* Rk REE significam rejeicdo da hipdtese nula a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) Dickey e Fuller (1979) € um dos procedimentos

mais utilizados para verificar a presen¢a de uma raiz unitaria em séries temporais. Sua hipdtese
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nula (Hp) € a de que a série € ndo estaciondria (possui uma raiz unitdria), o que implica a
existéncia de uma tendéncia estocdstica (passeio aleatério). O teste € construido sobre um
modelo autorregressivo que inclui defasagens da primeira diferenca da série para corrigir a
autocorrelacdo residual, garantindo que o termo de erro seja ruido branco. A inferéncia € baseada
em uma estatistica  modificada, com distribui¢des ndo-padrao (as distribui¢des de Dickey-Fuller),

0 que requer o uso de valores criticos especificos.

O Teste Phillips-Perron (PP) Phillips e Perron (1988) € uma alternativa ndo-paramétrica
ao teste ADF. Assim como o ADF, sua hipé6tese nula (Hp) também € a de que a série € nao
estaciondria (possui uma raiz unitdria). A principal diferenca € que o teste PP ndo exige a
inclusdo explicita de defasagens da varidvel dependente para corrigir a autocorrelacdo e a
heterocedasticidade. Em vez disso, o teste modifica a estatistica ¢ do coeficiente do termo
defasado da série para ajustd-la automaticamente a essas complexidades. Por essa razdo, o PP é

frequentemente considerado mais robusto a formas mais gerais de dependéncia dos residuos.

O Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Kwiatkowski et al. (1992) se distin-
gue do ADF e PP por sua hipétese nula. Para o KPSS, a hipétese nula (Hy) € a de que a série é
estaciondria (estacionaria em nivel ou estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica).
Isso o torna um teste complementar crucial. A estatistica KPSS mede a variancia de longo
prazo dos residuos de uma regressao da série contra uma constante (ou uma constante € uma
tendéncia). Um valor alto da estatistica sugere que a série se desvia muito de sua média (ou
tendéncia) ao longo do tempo, levando a rejeicao da estacionariedade. O KPSS € particularmente
util para detectar a ndo estacionariedade em séries que podem ser altamente persistentes, mas
tecnicamente estaciondrias (os "near unit roots"), que sao frequentemente mal interpretadas pelo
teste ADF.

Na Tabela 5 o Resultado Nominal apresenta ADF (-1.168) e PP (-2.248). Isso demonstra
que, a 10%, 5% ou 1% de significincia, ndo se pode rejeitar a hipétese nula de raiz unitéria (ndo
estacionariedade). Ja o resultado do teste KPSS (1.595) rejeita a hip6tese nula de estacionariedade,
ao nivel de 1% de significancia. De fato, para os objetivos dessa pesquisa, o resultado de presenca
de raiz unitéria na varidvel Resultado Nominal j4 aponta para a possibilidade de o governo central

brasileiro ter inclinado a tributac@o para o futuro, tal como discutido em (GHOSH, 1995).

J& para o caso da Arrecadacdo os testes ADF (-3.044) e PP (-3.331) rejeitam a hipétese
nula de raiz unitdria, ao nivel de 5%. Por outro lado, o teste KPSS (0.409) rejeita a hipdtese nula
de estacionariedade, ao nivel de 5%. Este € um cenario bem comum em séries macroecondomicas,
mas rejeicdo da estacionariedade pelo teste KPSS € frequentemente considerada uma evidéncia
mais decisiva nestes casos. Aliada a forte teoria de que agregados fiscais em longos periodos
sdo ndo estaciondrios, a conclusio de raiz unitdria para a série de Arrecadagdo parece ser mais
prudente. Por fim, na varidvel Despesas os testes ADF (-1.482), PP (-2.436) e KPSS (2.098)

mostram claros indicativos de nao estacionariedade.



6.2. RESULTADOS DAS ESTIMACOES ARDL/NARDL: SUAVIZACAO E INCLINACAO TRIBUTARIAS 54

6.2 Resultados das Estimacdes ARDL/NARDL: Suavizagdo e Inclinagdo Tributérias

6.2.1 A dindmica de curto e longo prazos e a inferéncia da Suavizagdo Tributéria

Chega-se ao ponto central desta pesquisa, que € executar uma série de procedimentos
econométricos, por meio da estimagdo de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas
Lineares (ARDL) e Nao Lineares (NARDL), que permitem inferir sobre a Hip6tese de Suavizagao
Tributaria (HST). Ao longo das tabelas em que os resultados serdo reportados, as andlises
aprofundardo as repercussoes que as estatisticas e/ou resultados t€m sobre a HST, notadamente:

sustentabilidade fiscal e variacdo gradual da carga tributdria.

Como destacado na secdo de metodologia, a principal contribui¢do dos modelos ARDL /
NARDL na investigacdo da HST € a andlise do Mecanismo de Corre¢do de Erros (ECM). O ECM
¢ a medida da velocidade do ajuste de eventuais choques de curto prazo ao equilibrio cointegrante
de longo prazo. Em fungdo disso, é fundamental a anélise dos ECMs para se verificar como se dd a
velocidade de ajuste das receitas e despesas ao equilibrio de longo prazo com o resultado nominal.
Assim, para tentar isolar os ECMs especificos das receitas e despesas trabalha-se com equacdes:
1) resultado nominal explicado pela arrecadacdo (Res-Arrec); ii) resultado nominal explicado
pelas despesas (Res-Desp). Para selecionar os modelos foram adotados os procedimentos de
estimac¢ao com inferéncia robusta com no maximo 6 periodos de defasagem, sendo o melhor
modelo selecionado via Critério de Informagdo Akaike e, posteriormente, confirmacio via Teste

de Autocorrelagdo.

O primeiro passo da andlise de cointegracdo e de possiveis assimetrias € estimar um
modelo mais generalizado, simplesmente para se proceder com o Teste de Simetria. Assim,
deve-se decidir, a priori, se as equagdes estimadas serdo lineares/simétricas, levando a estimagdo
de modelos ARDL, ou ndo lineares/assimétricas, gerando modelos NARDL. Para o objetivo desta
pesquisa, esses testes adicionam uma camada adicional e independente ao teste de cointegragao,
cujo objetivo € apenas confirmar a existéncia de uma relagdo de longo prazo, que pode ser
interpretada como o pilar da sustentabilidade fiscal. O teste de simetria investiga a natureza dessa
relacdo. Para ocorrer um falso positivo, o modelo teria que ndo apenas ser cointegrado, mas
também exibir um padrdo de assimetria complexo e economicamente plausivel por mero acaso,

0 que seria pouco provavel.

O teste de simetria testa uma camada mais profunda da teoria, ou seja, analisando a HST
nao somente sobre sua correlagdo, mas sobre um comportamento otimizador do governo, que
pode reagir de forma distinta em diferentes conjunturas econdmicas . A Tabela 6 traz o resultado
deste teste para os dois casos: 1) resultado nominal explicado pela arrecadacdo (Res-Arrec); ii)
resultado nominal explicado pelas despesas (Res-Desp). No primeiro caso, ha assimetria, ao

passo que no segundo caso os resultados mostram simetria.
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Tabela 6 — Teste de Simetria

Longo Curto Longo e Avaliacao
prazo prazo  Curto prazos de simetria
LP Assimétrico
16.832 5.001 8.631
Res-A o
CTATEC 10,0001 [0.0281]  [0.0004] CP Assimétrico
LP e CP Assimétrico
LP Simétrico
Res-Desp 0.035 0.195 0.132 CP Simétrico

[0.8503] [0.6594] [0.8757] LP e CP Simétrico

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

Nota: P-valores entre colchetes.

Foram realizados testes de sensibilidade adicionais utilizando uma varidvel dummy fiscal
para capturar as mudancas nos padrdes das despesas e do resultado nominal a partir de 2014,
conforme evidenciado pela andlise da Figura 1. A inclusdo dessa varidvel de regime fiscal tende
a ocultar o cardter assimétrico detectado originalmente na Tabela 6. Esse fendmeno ocorre
porque a dummy fiscal absorve o viés fiscal sistematico do periodo, incorporando em si a propria
manifestacdo da assimetria que, na especificacdo base, é captada pelos coeficientes de longo
prazo do NARDL.

A descoberta de assimetria de longo prazo no modelo Resultado Nominal-Arrecadacio
exige uma melhor qualificacdo dos resultados relativos a HST, for¢ando uma conclusdo mais
complexa. Isso demonstra que a aplicagao de modelos ARDL/NARDL nao € uma ferramenta para
confirmar indiscriminadamente a HST, mas sim um instrumento para inferir sobre a complexa
natureza da politica fiscal. A Tabela 6 oferece uma confirmagdo de uma versdo sofisticada
e realista da HST para o Brasil. Ela mostra que a politica fiscal opera com uma ancora de
longo prazo simétrica advinda das despesas, mas utiliza, na arrecadacgao, ajustes de curto prazo
assimétricos para manejar os choques, exatamente o que se esperaria de um comportamento de
suavizagdo no mundo real. Mais adiante, volta-se a discutir um pouco mais esses resultados de

simetria e assimetria encontrados.

Dado este primeiro achado, detalharemos mais os resultados e seus significados eco-
ndmicos com a andlise das estima¢des dos modelos ARDL/NARDL. A Tabela 7 reporta os
resultados principais do modelo NARDL (6, 6) para o caso do Resultado Nominal explicado
pela Arrecadacdo (Res-Arrec). A mesma tabela também reporta os resultados do modelo ARDL
(2, 1) para o caso do Resultado Nominal explicado pelas Despesas (Res-Desp). Como ja dito, a

selecdao dos modelos especificos confirmada pelos testes de simetria expostos na Tabela 6.
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Tabela 7 — Defasagens, Testes de Diagnostico, Testes de Cointegragao

Modelos Testes de Diagndsticos Testes de Cointegracao
(Defasagens) Teste Cusum/Cusumq  Estat. F 10)I5% 1(1DI5%
LM
Res-Arrec  NARDL 0.375  Estavel/Estavel 5.674 3.10 3.87
(6,6) [0.688]
Res-Desp ARDL 0.049  Estdvel/Estdvel 4916 3.62 4.16

2,1 [0.951]

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

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

O principal resultado reportado na Tabela 7 € referente ao Teste de Limite (Bounds Test)
de Pesaran, Shin e Smith (2001) para ambas as equagdes estimadas. Ele testa a hipdtese nula de
ndo relagdo de longo prazo (ndo cointegragdo) entre as varidveis. Para o modelo Res-Arrec a
estatistica F (5.674) é maior que o valor critico superior a 5% (3.87). Ja para o modelo Res-Desp
a estatistica F (4.916) € maior que o valor critico superior a 5% (4.16). Assim, em ambos 0s
casos hd rejei¢ao da hipétese nula de ndo-cointegracio, gerando evidéncia econométrica de
sustentabilidade da politica fiscal brasileira. Arrecadacdo de impostos, despesas publicas e o
resultado nominal estdo conectados por uma &ncora de longo prazo que impede que eles divirjam
explosivamente. Sem este resultado, a HST seria imediatamente refutada pela auséncia do pilar

da sustentabilidade fiscal.

O Teste LM de Autocorrelag@o confirma a auséncia de autocorrelagao serial em ambas
as estimacdes, corroborando a escolha das defasagens feito pelo critério AIC. Os testes CUSUM
e CUSUMSq confirmam a estabilidade dos parametros estimados. Este resultado é importante
pois indica que ndo ha evidéncia de quebras estruturais abruptas nos coeficientes, sugerindo certa
estabilidade na relacdo de longo prazo entre as varidveis fiscais, apesar das crises e mudancgas de
governo. Isso estd em linha com o pilar da sustentabilidade da Hip6tese de Suavizagdo Tributdria

para o caso brasileiro.

A selecdo desses modelos pode ter impactos na inferéncia da HST. Quanto ao pilar da
Suavizacdo Tributaria € possivel inferir que a escolha de modelos com um numero elevado
de defasagens, como o NARDL (6, 6), corrobora com a ideia de suavizagdo. Um processo
"suave'pode ser visto como um processo mais lento e gradual. Defasagens longas indicam que
os choques fiscais ndo sdo absorvidos imediatamente, mas seus efeitos se propagam ao longo de
muitos periodos. Isso pode ser visto como uma manifestacao econométrica de um ajuste gradual,
sendo essa uma das premissas da Suavizagdo Tributdria. J4 no caso da Sustentabilidade Fiscal,
a escolha de um modelo ndo linear para a arrecadagdo sugere que o mecanismo de ajuste que
garante a sustentabilidade possui certa complexidade, reagindo de forma diferente as conjunturas

propicias ao aumento de receitas e as conjunturas em que sao necessdrios cortes de arrecadacio.
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Apesar de termos uma primeira sinalizacio corroborando a HST para o caso brasileiro, é
importante ter claro que a cointegracdo é condi¢do necessdria, mas nao suficiente para a confir-
magcao da hipétese. Em outras palavras, uma relacao de longo prazo confirma a sustentabilidade
fiscal, mas a comprovagao da suavizacao necessita de uma andlise subsequente da dindmica de
ajuste, especialmente da magnitude do coeficiente do ECM. Para que um falso positivo ocor-
resse, o modelo teria que ndo apenas ser cointegrado, mas também, por mero acaso, apresentar
uma velocidade de ajuste lenta (ECM pequeno), coeficientes de longo prazo economicamente
plausiveis e uma estrutura de assimetria consistente com a teoria. A probabilidade de um modelo
passar por todos esses filtros independentes de forma espuria é extremamente baixa. Assim,
a confirmacao da HST via modelo ARDL/NARDL nio é uma descoberta isolada, mas sim a
validacdo econométrica de um padrdo ja fortemente sugerido pela anélise da estatistica descritiva,
na qual a volatilidade das despesas foi consistentemente o dobro da volatilidade da arrecadagao.
Isso, por si s6, confere maior confianga aos resultados inferenciais, minimizando a possibilidade

de um falso positivo.

A HST ainda pode ser refutada por testes subsequentes sobre a natureza e a dindmica do
ajuste. Portanto, uma rejeicao da HST mesmo entre os modelos cointegrados teria um forte poder,
como mencionado. Da mesma forma, uma confirmagdo da HST (um positivo) ndo € um artefato
da selecdo, mas sim o resultado de o modelo ter passado por multiplos e rigorosos critérios de
avaliacdo que vao muito além da simples existéncia de uma relacdo de longo prazo. Notadamente,
podem ser destacados os testes de simetria e a magnitude do mecanismo de correcdo de erros,
responsdavel por corroborar, ou ndo, o caso de suavizagdo tributaria. Portanto, os resultados
e as andlises seguintes nao sdo meros procedimentos econométricos, mas sim procedimentos

decisivos na inferéncia da HST.

Voltando a Tabela 6, relativa aos Testes de Simetria, para o caso do modelo Res-Arrec,
que demonstra como o Resultado Nominal reage a choques na Arrecadacdo, os resultados para o
longo prazo apontam que a estatistica do Teste de Wald € 16,832, com um p-valor de 0,0001.
Isso significa que se rejeita a hipdtese nula de simetria de longo prazo e repercute na inferéncia
da HST, pois representa uma sofisticacdo em relacdo as metodologias tradicionais. Nesse sentido,
ao contrario de uma unica regra de sustentabilidade, o governo parece operar com regras de
sustentabilidade distintas, dependendo da dinAmica da arrecadagdo. A forma como o resultado
nominal se ajusta no longo prazo a um boom de arrecadacao difere do ajuste advindo de um
colapso na receita. Isso sugere uma gestao fiscal estratégica e ndo-mecanica, o que € consistente

com um comportamento otimizador ao longo do tempo.

Ainda sobre o modelo Res-Arrec, o resultado do curto prazo apresenta estatistica de
teste de 5,001 (p-valor = 0,0281). Como o p-valor € menor que 5%, rejeita-se a hipdtese nula de
simetria de curto prazo. O impacto na inferéncia da HST também € perceptivel, pois caracteriza o
mecanismo de suavizacdo como sendo ndo linear. A rea¢do imediata do governo a uma surpresa

positiva na arrecadagdo, como uma aceleragdo do crescimento do PIB, € diferente da reacdo a
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uma surpresa negativa, como uma recessao que derruba a receita. Isso pode corroborar a HST ao
mostrar que a suaviza¢do ndo € um processo passivo, mas sim uma politica ativa que se adapta a

natureza do choque.

A Tabela 6 também reporta os resultados dos Testes de Simetria para o modelo Res-Desp,
em que o Resultado Nominal reage a choques nas despesas. Em ambos os casos, curto e longo
prazos, as estimagdes apontam para uma dindmica simétrica. Tal resultado apoia fortemente o
pilar da sustentabilidade fiscal da HST de uma forma mais tradicional, j& que indica a existéncia
de uma tnica ancora fiscal de longo prazo para as despesas. Independentemente de os gastos
subirem ou descerem, o ajuste do resultado nominal € o mesmo. Isso sugere uma regra de
sustentabilidade consistente e previsivel advinda do lado das despesas, que € um pilar para um

comportamento de suavizacao.

Feita essa andlise mais pormenorizada dos testes de simetria, passamos agora aos deta-
lhamentos das relacdes de longo prazo (cointegracdo). A Tabela 8 reporta aos coeficientes de
longo prazo de ambas as equacdes estimadas. Para o modelo Res-Arrec NARDL(6,6), por ter a
caracteristica ndo linear ele traz resultados positivos e negativos. A varidvel Arrecadagdo positiva
apresenta o coeficiente (0.1455) € estatisticamente significante (p-valor = 0.0146). Do ponto de
vista fiscal, isso significa que para um aumento permanente de 1 p.p. na arrecadacio, o resultado
nominal melhora em apenas 0,15 p.p. no longo prazo. Os outros 0,85 p.p. podem ser interpretados
como aumento adicional nas despesas, em linha com um comportamento do tipo “arrecadar e
gastar”. Isso apoia o pilar da sustentabilidade da HST ao mostrar que o sistema fiscal reage, mas
revela que a restricdao nao € de 1 para 1. Isso também indica um forte componente politico na
alocacgdo de novas receitas, ja que toda autorizacdo or¢camentdria legislativa para aumento de
despesas no Brasil deve demonstrar a fonte de receita ou reducdo de despesas equivalentes ao

aumento.

Ja a varidvel Arrecadacao negativa apresenta coeficiente (0.2674) estatisticamente sig-
nificante e diferente do coeficiente para aumentos (0.1455), como o teste de assimetria havia
demonstrado e apontando um comportamento suavizador do governo federal brasileiro. Ela
mostra que o mecanismo de ajuste fiscal ndo € uma regra mecanica, dado que a resposta do
governo a uma queda na arrecadagao (piorando o resultado nominal em 0,27) € mais forte do
que a resposta a um aumento. Assim, pode-se dizer que as estimacoes dos Modelos Autorre-
gressivos de Defasagens Distribuidas permitem uma inferéncia mais qualitativa da HST, onde a

"suavizacao'pode ser uma estratégia ativa e ndo-linear que se adapta a natureza do choque fiscal.

A Tabela 8 também apresenta o modelo simétrico Res-Desp ARDL (2,1), onde ha uma
unica medida da relacdo de longo prazo entre o resultado nominal e as despesas. A varidvel
Despesas apresenta um coeficiente (-0.1323) estatisticamente significante. A interpretacao fiscal
desse resultado nos diz que, para cada 1 p.p. de aumento permanente na despesa, o resultado
nominal piora em apenas 0,13 p.p. no longo prazo. Isso pode ser visto como mais uma evidéncia

a favor do pilar da sustentabilidade da HST, pois implica que a parcela restante passa a ser
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financiada por um aumento end6geno e correspondente na arrecadacdo ao longo do tempo. No
periodo analisado existiu uma ancora fiscal robusta que forcou a arrecadacdo a se ajustar para
cobrir a vasta maioria das novas despesas, evitando uma trajetdria de divida explosiva. Em suma,
este coeficiente (-0.1323) define um ponto final estdvel e sustentdvel para o qual a politica fiscal
converge, sendo condi¢do fundamental para que um comportamento de suavizagdo, ou seja, uma

curva gradual até ao ponto final.

Em suma, a andlise dos coeficientes de longo prazo oferece um forte apoio a uma versao
realista e minuciosa da HST para o Brasil. Ela confirma o pilar da sustentabilidade de forma
robusta e demonstra a natureza complexa e assimétrica do mecanismo de suaviza¢do. O modelo
Resultado Nominal-Despesas mostra um comportamento no estilo “gastar e arrecadar” muito
forte, garantindo certa sustentabilidade fiscal. J4 o0 modelo Resultado Nominal-Arrecadacao
mostra um comportamento de “arrecadar e gastar” assimétrico, revelando a complexidade politica
do lado da receita. Encontrar resultados que nao sdo apenas estatisticamente significantes, mas
também economicamente interpretdveis e consistentes com a teoria fiscal torna um falso positivo

para a HST muito menos provéavel.

Com o objetivo de testar a robustez das inferéncias de assimetria, estimou-se adicio-
nalmente um modelo ARDL simétrico incorporando a variavel dummy fiscal. Os resultados
demonstram que esta especificagdo simétrica produz um impacto de longo prazo da arreca-
dacdo desprovido de qualquer significancia estatistica. A tentativa de caracterizar a politica
fiscal brasileira, no componente da arrecadacdo, como linear através de uma variavel de con-
trole estrutural ignora o fato de que a dummy fiscal € altamente significativa, precisamente por
absorver a assimetria fiscal que o governo central impds as contas publicas a partir de 2014.
Consequentemente, o modelo NARDL como especificado na Tabela 8 apresenta maior aderéncia
a realidade econdmica brasileira. Esta abordagem permite que as varidveis fiscais explicitem a
disparidade nas reacdes entre ganhos e perdas de receita (0, 145 frente a 0,267), evitando que
uma intervenc¢do deterministica de longo prazo mascare a dindmica assimétrica que € essencial

para a compreensao da Hip6tese de Suavizacdo Tributdria no Brasil.

Tabela 8 — Coeficientes de Longo Prazo (Variavel Dependente: Resultado Nominal)

Res-Arrec NARDL(6,6) Res-Desp ARDL(2,1)
Variaveis Coeficientes Prob. Variaveis Coeficientes Prob.
Arrecadacio™ 0.1455 0.0146 Despesas -0.1323 0.0006
Arrecadacio ™ 0.2674 0.0014

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.
Nota: P-valores entre colchetes.

Até agora, analisamos os processos de integracao dos modelos estimados e chegamos a
conclusao de que hd uma relacdo de longo prazo entre resultado nominal e arrecadacio/despesas.

Mas isso ndo impede que haja desequilibrios no curto prazo, o que € perfeitamente normal num
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contexto fiscal. Como o equilibro de longo prazo deve ser observado, os possiveis desequilibrios
de curto prazo devem sempre ser revertidos, para que haja a cointegragdo j4 relatada. E este o
papel do mecanismo de correcdo de erros (ECM) e € esta a andlise que faremos nos proximos

paragrafos.

No nosso contexto, a analise do longo prazo permitiu a inferéncia acerca da sustentabi-
lidade fiscal da HST, sem que aspectos especificos da suavizagao de tributos na HST fossem
examinados com mais profundidade. A Tabela 9 reporta 0 mecanismo de correcido de erros
(ECM), juntamente com as varidveis de curto prazo estatisticamente significantes. Como ja men-
cionado, 0 ECM nos permitird inferir sobre o quao gradual € o ajuste dos choques de despesas e

receitas para reequilibrar o resultado nominal.

O Modelo Res-Arrec (NARDL) da Tabela 9 descreve como o resultado nominal se ajusta
no curto prazo a desequilibrios e a choques na arrecadacao. O ECM tem coeficiente negativo
(-0.204) e ¢é altamente significante. Este resultado indica que 20,4% do desequilibrio de longo
prazo advindo da receita € corrigido a cada trimestre. Isso gera repercussdes tanto no aspecto
da sustentabilidade fiscal quanto no aspecto da suavizacdo de tributos. A alta significancia
estatistica do ECM comprova que existe um mecanismo estatisticamente robusto que puxa o
resultado nominal de volta para o seu equilibrio de longo prazo com a arrecadagdo. Isso confirma
o aspecto da sustentabilidade fiscal. Uma velocidade de ajuste trimestral de 20,4% pode ser
considerada consistente com um comportamento de suavizagdo, em que desequilibrios ndo sao
eliminados de forma instantdnea, nem tampouco de forma muito lenta. Por fim, sobre as varidveis
estatisticamente significantes do Modelo Res-Arrec (NARDL) percebe-se que a dinamica de
curto prazo € complexa. Ela depende de miiltiplos valores defasados do préprio resultado nominal
e, crucialmente, reage de forma assimétrica a choques na arrecadacdo, com defasagens diferentes

sendo significantes para aumentos e quedas.

Esta complexidade refor¢a que a aplicagdo de modelos ARDL/NARDL promove um
ganho qualitativo no teste da HST o tornando mais sofisticado. A suaviza¢do ndo € um processo
simples. As multiplas defasagens significativas mostram que o ajuste € distribuido ao longo
do tempo. A assimetria mostra que a estratégia de suavizagdao depende de seu contexto, ja que
o governo reage de forma diferente a uma queda inesperada na receita (uma crise) versus um
ganho inesperado (um boom). Isso é a marca de uma politica fiscal aderente a realidade e nao

somente uma regra mecanica.

Ja a segunda equacgdo apresentada na Tabela 9 mostra o Modelo Res-Desp (ARDL), que
descreve como o resultado se ajusta a desequilibrios e a choques nas despesas. Neste modelo, o
ECM tem coeficiente negativo (-0.120) e tem significancia estatistica. Uma velocidade de ajuste
de apenas 12,0% pode ser considerada lenta, j4 a total correcdo do desequilibrio fiscal, causado
por um choque na despesa, levaria mais de 5 trimestres para ser corrigido. Isso é um exemplo
de um comportamento de suavizacao tributdria, onde o governo evita ajustes fiscais bruscos

e distribui o fardo ao longo de um horizonte de tempo extenso. Desta forma, assim como no
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modelo da receita, um ECM significativo confirma a existéncia de uma ancora de longo prazo

que garante o aspecto da sustentabilidade da HST.

Em suma, o resultado da cointegracao apenas indica a convergéncia dos dois sistemas
estimados. O coeficiente ECM quantifica a velocidade dessa convergéncia. Isso € importante na
discussdo da suavizacao tributdria, pois a HST ndo prevé apenas convergéncia; ela prevé con-
vergéncia lenta. Encontrar coeficientes estatisticamente significantes que sao também pequenos
em magnitude (como -0.129 e -0.204) é passar em um teste muito mais especifico e rigoroso. E
muito menos provdvel que um modelo seja cointegrado por acaso e que também produza, por

acaso, uma velocidade de ajuste lenta que se alinha perfeitamente com a teoria.

Os resultados nao mostram apenas um ECM significativo, mas uma estrutura de curto
prazo complexa, com multiplas defasagens e assimetrias que fazem sentido econémico. A
complexidade e a coeréncia dos resultados de curto prazo validam que os modelos capturam uma
relagdo econdmica genuina. As estimacoes realizadas apoiam fortemente a tese que o governo
central brasileiro tem um comportamento racional, pois permitem inferir para um teste positivo

da HST, seja no aspecto da sustentabilidade fiscal seja no aspecto do gradualismo no ajuste fiscal.

Contudo, existe ainda a possibilidade de uma certa horizontalizacao da carga tributaria
que resulte ndo necessariamente de um processo de suavizacao de tributos, mas de um processo
de acumulagdo ou desacumulagdo de divida que a literatura denomina Inclinac@o Tributdria
(Ghosh, 1995). Trataremos disso a seguir, quando iniciaremos a discussao dos multiplicadores

dinidmicos.

Tabela 9 — Dinadmica de Curto Prazo: Mecanismo de Correcdo de Erros (ECM)

Modelo ECM (-1) Variaveis Significantes
[Prob.] (1* diferenca) (Curto Prazo)

-0.204

Res-Arrec  NARDL Resultado Nominal, _1; 2, 4 5;
[0.0000] ~ oS "7 - heg
Arrecadag@o, 4‘,Arrecadagaot s
-0.120
Res-Desp ARDL [0.0002] Despesas,_;

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

Nota: Nota: P-valores entre colchetes.

Para se ter uma nocao da dinamica das respostas do modelo assimétrico modelo Res-
Arrec, a Figura 2 apresenta o grafico de multiplicador dindmico, que ilustra a evolu¢do do impacto
acumulado de um choque (aumento ou queda) na Arrecadagdo sobre o Resultado Nominal ao
longo do tempo. Esta figura € interessante porque traz trés informagdes simultaneas: 1) linha
pontilhada, dando a resposta positiva do Resultado Nominal ap6s um choque positivo permanente
(um aumento) na Arrecadagdo; ii) linha tracejada, apresentando a resposta negativa do Resultado

Nominal apds um choque negativo permanente (uma queda) na Arrecadacdo; iii) linha sélida,
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que € a assimetria gerada no processo, ou seja, a diferenca entre a resposta positiva e a negativa

em cada ponto no tempo e a linha solida.

De outra forma, a Figura 2 do Multiplicador Dindmico Acumulado para o modelo
NARDL Res-Arrec ilustra as trajetdrias assimétricas da resposta do Resultado Nominal a um
choque na Arrecadacdo. Por ser um modelo ndo-linear, ele demonstra dois comportamentos
distintos para o Resultado Nominal. O primeiro € a resposta positiva (linha pontilhada), ou seja,
se a arrecadacdo aumenta permanentemente em 1 ponto percentual do PIB, tem-se a resposta
acumulada sobre o déficit/superdvit ao longo dos trimestres. O segundo € a resposta negativa
(linha tracejada), ou seja, se a arrecadag@o cai permanentemente em 1 ponto percentual do PIB,

demonstra-se a evolu¢do do impacto acumulado sobre o déficit/superdvit ao longo dos trimestres.

A andlise do multiplicador dinamico acumulado da Figura 2 (modelo Res-Arrec) revela
uma dinamica fiscal complexa e marcadamente assimétrica, que pode ser decomposta nas
seguintes fases: Fase 1 - impacto inicial (horizonte 0 a 3 trimestres); Fase 2 - reacao assimétrica
intensa e overshooting (horizonte 4 a 7 trimestres); Fase 3 - Convergéncia para o equilibrio

(horizonte 8 a 24 trimestres); Fase 4: Estabilizacdo no longo prazo (horizonte > 24 trimestres).

Na Fase 1, no momento do choque e nos trimestres imediatamente seguintes, tanto a
resposta a um choque positivo (aumento de arrecadacido) quanto a um choque negativo (queda) se
deteriora, com o impacto negativo sendo mais pronunciado. A assimetria entre as duas respostas
diminui inicialmente. A partir do quarto trimestre, Fase 2, as trajetorias divergem drasticamente.
O mais notdvel é o comportamento da "resposta negativa"(linha tracejada), pois dada uma queda
na arrecadacao, o sistema fiscal reage de forma tdo forte, provavelmente via cortes de despesas
mais que proporcionais, que o impacto liquido sobre o resultado nominal se torna positivo por
um breve periodo. E neste momento que a assimetria (a diferenca entre as duas curvas) atinge
seu pico, ultrapassando visualmente a curva de "resposta positiva". Isso indica que a assimetria

na politica fiscal € mais extrema no curto e médio prazo.

ApOs a reagdo intensa, na Fase 3 ambas as curvas iniciam um processo de convergéncia
em direcao aos seus respectivos equilibrios de longo prazo. As respostas positivas e negativas
diminuem em magnitude, e a linha de assimetria, apds se tornar negativa por volta do 16°
trimestre, também comeca a se estabilizar. Na Fase 4 as curvas se aplainam, revelando os
impactos permanentes de cada choque. A resposta positiva converge para o coeficiente de longo
prazo 0", estimado em 0,1455 e a resposta negativa converge para o impacto do coeficiente
0, que corresponde a -0,2674. A linha de assimetria se estabiliza na diferenca entre esses dois

equilibrios, indicando uma assimetria permanente no comportamento fiscal.

Essa descri¢do da Figura 2 adiciona mais uma camada analitica ao processo de inferéncia
da Hipoétese de Suavizacdo Tributdria (HST). Quanto ao pilar da sustentabilidade fiscal, a
Figura 2 demonstra que o sistema fiscal brasileiro, apesar de sua complexidade, possui uma
ancora de longo prazo que impediu uma trajetdria explosiva da assimetria. O fato de que, apds

toda a volatilidade, oscilacdo e overshooting, ambas as curvas eventualmente convergem e se
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estabilizam em valores finitos € mais um indicativo visual forte de que hd um processo de
cointegracdo entre as varidveis. E isso reforca o pilar da sustentabilidade. Isso mostra que,
apesar do comportamento observado no curto e médio prazos, o sistema fiscal brasileiro possui
mecanismos capazes de reverter instabilidades de curto prazo e reequilibrar o sistema no longo
prazo. Ja quanto ao pilar do gradualismo da HST, a Figura 2 indica que o ajuste a choques nao
€ instantaneo, mas sim distribuido ao longo do tempo. Nesse sentido, a convergéncia final s6
ocorre apds o 20° trimestre, e a estabilizacdo completa leva ainda mais tempo. Isso confirma
um processo de ajuste muito lento e gradual, que € a esséncia da suavizagdo. Todavia, o grafico
mostra que essa suaviza¢do ndo € um processo tranquilo, mas sim um caminho com oscilagdes
até que o equilibrio seja restaurado. O governo pode ter que fazer corre¢des de curso ao longo do

caminho; isso ndo nega a suavizagdo, mas a descreve como um processo de controle dinamico e

reativo, ndo como um piloto automdtico suave.

Figura 2 — Multiplicador Dindmico Acumulado: Evolu¢do do Choque na Arrecadacdo sobre o
Resultado Nominal

aa

[ ]

P PIB

0 4 3 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48

Horizonte em trimestres

— Fesposta positiva - Resposta negativa Aszsimetria

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

A Figura 3 reporta o Multiplicador Dindmico Acumulado para o modelo ARDL Res-
Desp, isto €, ilustra a trajetéria completa da resposta do Resultado Nominal a um choque
nas Despesas. A curva unica mostra o impacto simétrico deste choque ao longo do tempo,
visualizando tanto a dindmica de curto prazo (o overshooting inicial), quanto a convergéncia

para o equilibrio de longo prazo. No momento do choque (horizonte = 0), o resultado nominal
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piora significativamente. Nos trimestres seguintes, o efeito negativo se aprofunda ainda mais,
atingindo o ponto médximo de deterioragdo (cerca de -1.17) por volta do segundo ou terceiro
trimestre. O que se denomina overshooting € o fato de o impacto de curto prazo de um aumento
de gastos sobre o déficit ser maior do que o impacto final de longo prazo. Isso € economicamente
plausivel e sugere que os mecanismos de ajuste fiscal, como um aumento da arrecadagdo advindo
de alta do PIB ou novas medidas tributarias, ndo sdo instantaneos € demoram para que sejam

concretizados.

Ap0s atingir o ponto de minimo, a curva inicia um processo de ascensdo a partir do
trimestre 4, até a estabilizacdo ao redor do trimestre 32. Esta € a fase em que o Mecanismo de
Correcdo de Erros (ECM) estd em plena atuagdo, significando que o déficit comeca a diminuir
gradualmente. A trajetdria ascendente representa as forgas de equilibrio fiscal (a cointegragdo)
puxando o sistema de volta para sua trajetoria de longo prazo. A arrecadacdo comecga a reagir ao

aumento da despesa, compensando parte do impacto inicial.

Apo6s o 32° trimestre a curva se estabiliza em torno de -1,10. Este valor representa o
coeficiente de longo prazo [6,] estimado por este modelo especifico ARDL(2,1). E o impacto
liquido e permanente do choque de despesa sobre o resultado nominal. Quanto ao pilar da
sustentabilidade da HST, o fato de a curva convergir para um valor estdvel e ndo entrar em
trajetéria explosiva é, por si s6, evidéncia de um sistema cointegrado e com uma ancora de
longo prazo. Isso apoia o pilar da sustentabilidade. J4 para o pilar do ajuste lento e gradual
proposto pela HST fica bem ilustrado na Figura 3. A trajetéria completa do ajuste leva cerca de
32 trimestres (8 anos) para se estabilizar. Isso mostra que o impacto de um choque de despesa
nao € absorvido de uma s6 vez, mas sim distribuido ao longo de um horizonte de tempo muito
extenso. A inclinacdo suave da curva de convergéncia € a representacdo visual de um baixo
coeficiente ECM. Um ajuste rdpido seria uma linha quase vertical de volta ao equilibrio. Um

ajuste lento, como o observado, é a marca registrada da suavizacdo.

6.2.2 A dindmica de curto e longo prazos e a inferéncia da Inclinagao Tributéria

A Suavizagao Tributéria € a reac@o a choques tempordrios nos gastos. O objetivo é manter
a carga tributdria estdvel. Se um governo fizesse apenas a Suavizacao Tributaria, o Resultado
Nominal deveria ser estacionario, flutuando em torno de uma média. Mas, nos termos de Ghosh
(1995), o governo pode ter uma taxa de desconto diferente da taxa de juros de mercado. Esse
diferencial € um incentivo para que o governo acumule ou desacumule divida. Nesse sentido, a
Inclinacdo Tributaria € uma decisdo sistemdtica de transferir a carga tributaria ao longo do tempo

(para o futuro ou para o presente) em funcao desse diferencial.

Entdo, se o governo inclina sistematicamente os tributos a série temporal do Resultado
Nominal serd nio estaciondria como na Tabela 5. Portanto, o Governo Central Brasileiro pelos
testes de Raiz Unitdria inequivocamente pratica Inclinagdo Tributdria. Mas as inferéncias esta-

tisticas advindas da estimacao das duas equagdes em modelagem ARDL/NARDL, também de
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Figura 3 — Multiplicador Dinamico Acumulado: Evolu¢ao do Choque de Despesa sobre Resul-
tado Nominal
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Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

forma inequivoca, demonstraram que o Governo Central Brasileiro testa positivo para Hipdtese

de Suavizacao Tributdria.

Na metodologia desenvolvida por Ghosh (1995) demonstrar que o Resultado Nominal
tem precedéncia sobre as despesas € essencial para inferir positivamente a HST. A argumentacgdo
naquela metodologia era que se o governo espera ou tem informac¢ao no presente de que no
futuro o padrdo das despesas irdo aumentar ele aumenta no presente a tributacao o que melhora
o Resultado Nominal no contemporaneo. Com isso, o Resultado Nominal deve Granger-causar
as despesas.

Todavia, a Tabela 10 demonstra de forma inequivoca que para o periodo entre 1997 e
2024 o Resultado Nominal ndo Granger causa Despesas. Isso sugere que a politica de gastos
do Brasil, na média do periodo, foi exdgena ou rigida. Ou seja, 0 governo ndo parece ajustar
sua trajetéria de despesas em resposta a déficits ou superdvits passados. Desta forma, o pilar da
sustentabilidade da HST no Brasil recai inteiramente sobre o lado da arrecadagdo. Ou seja, os
ECMs das despesas(-0,120) e arrecadacao(-0.204), respectivamente muito lento e lento Pesaran,
Shin e Smith (2001), da Tabela 9 parecem estar sendo garantidos por uma estratégia de acumular

dividas, ou seja inclinagdo tributdria.

Desta forma, tanto pelos testes de Raiz Unitaria como pelos testes de causalidade no
sentido de Granger ja € possivel inferir que a suavizagdo tributdria brasileira (estabiliza¢do da

carga tributaria) ndo pode ser classificada como pura. Mas que também resulta de processos
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relacionados a inclinacdo tributdria. Assim, nessa subsecdo o objetivo serd inferir qual dos
dois comportamentos do governo (suavizagdo ou inclina¢do) preponderou, ou se ndo houve
preponderancia evidente, entre 1997 e 2024. Entretanto, isso serd feito a partir dos mesmos
procedimentos econométricos ARDL/NARDL, por isso previamente segue uma analise de como

tais procedimentos podem corroborar na inferéncia da Inclinacao Tributdria.

Para qualificar a inferéncia da Inclinacdo Tributéria, € necessario ir além da simples
deteccao da ndo-linearidade Tabela 6 e quantificar o afastamento do sistema fiscal brasileiro
em relacdo ao ideal do 6timo simétrico. O modelo deterministico desenvolvido na Secado 3.2
estabeleceu que a politica tributdria 6tima € a simétrica, pois € aquela que minimiza a assimetria.
Também naquela Secdo, demostrou-se que a persisténcia de uma politica tributdria 6tima € a que

busca um [p¢], ou seja, simétrico.

Dessa forma, os resultados ja apresentados nas andlises anteriores — Tabela 5, Tabela 6,
Tabela 7, Tabela 8, Tabela 9 e Tabela 5 — serdo agora reavaliados sob a 6tica da Andlise da

Distancia do Otimo Simétrico para quantificar a Inclinacdo Tributdria.

A Tabela 9 do ECM demonstra a dinamica de curto prazo. Nesse sentido, as estatisticas
provenientes dela tem mais aptidao para inferir sobre a suavizacao tributaria. Mas, o modelo
Res-Arrec tem uma dinamica de curto prazo complexa, com multiplas defasagens e compo-
nentes assimétricos significantes. Assim, a complexidade e a assimetria do ajuste do lado da
arrecadacdo sdo consistentes com uma politica fiscal que nao segue uma regra simples, mas,
sim uma estratégia enviesada. Mas, como se demonstra logo abaixo ECMs lentos sdo condi¢des

necessdrias, portanto ndo suficientes, para a assimetria.

Para observar isso, inicia-se desvendando qual é o benchmark 6timo para o nivel de
volatilidade aceitdvel para a carga tributdria [K]. O modelo deterministico define [K] como o
quadrado da persisténcia média [K = p2]. Observe que [p;] é encontrado a partir do coeficiente
do Mecanismo de Correcado de Erros (ECM) ou [a;] extraido Tabela 9, ou seja, o valor -0.204.

Portanto, a persisténcia média no Brasil para o periodo entre 1997 e 2024 € calculada assim:

pr=1+a;
pr = 1-0.204
pT — 0.796

Dado o nivel de volatilidade aceitdvel para a carga tributdria [K]:

K=p;
K = 0.796>
K = 0.6336
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O valor calculado de K ~ 0.6336 revela que a restricao de volatilidade imposta pelo
governo brasileiro foi frouxa (permissiva). Um K alto indica que a politica fiscal tolerou uma
alta persisténcia dos desequilibrios. Se o governo tivesse optado por uma corre¢ao mais veloz
(aumentando o médulo do ECM, por exemplo, durante os booms), isso teria reduzido o parametro
de persisténcia p e, consequentemente, reduzido o K, levando a uma trajetéria da divida menos

voléatil e mais rapidamente estabilizada.

Essa andlise sugere uma relagdo funcional entre a persisténcia e a assimetria: o elevado
pardmetro de persisténcia (K ~ 0.6336) atua como um mecanismo permissivo. E essa alta tole-
rancia a persisténcia que concede ao governo o espaco de manobra necessario para implementar
uma trajetoria de ajuste assimétrica (Inclinagc@o Tributdria) sem incorrer em custos imediatos
de volatilidade, permitindo que a divida se acumule gradualmente como subproduto de uma

suavizagdo tendenciosa.

Na Tabela 7 as Defasagens, os Testes de Diagndstico, Testes de Cointegracdo sao os
procedimentos econométricos. Porém, a estabilidade e a cointegragcdo sao os procedimentos
que podem contribuir, em tese, mais decisivamente no processo de inferéncia da inclinagdo,
notadamente Cusum/Cusumgq e Estatistica-F. A tabela mostra que ambos os modelos sdo estaveis

e cointegrados.

Em uma andlise mais rdpida, a estabilidade dos parametros da Tabela 7 aparentemente
contradiz a ideia da presenca de assimetria. Todavia, os testes CUSUM indicam que a regra de
comportamento do governo foi, na média, estavel. J4 o Teste de Limites indica que essa regra era
sustentdvel. A inclinacdo tributéria ndo € sobre instabilidade ou falta de sustentabilidade é sobre
uma regra que € sistematicamente tendenciosa. Esta tabela confirma que existe uma regra estdvel.

As andlises das proximas tabelas terdo o conddo de demonstrar que essa regra era tendenciosa.

Porém, essa sustentabilidade e estabilidades sdo congruentes com o resultado da per-
sisténcia média no Brasil para o periodo entre 1997 e 2024 (K : 0.6336) o fato de K ndo ser
explosivo (ndo ser maior que 1) é uma evidéncia que corrobora a sustentabilidade fiscal verificada
na Tabela 7.

Passa-se ao nucleo inferencial da Inclinagdo Tributédria as Tabelas 6 e 8. O teste de
simetria, contém a evidéncia mais forte e direta para a Inclinacdo Tributaria. O teste de Wald
rejeita a simetria tanto no longo prazo (p=0.0001) quanto no curto prazo (p=0.0281) do Modelo
Res-Arrec, bem como para o longo prazo e curto prazo simultaneamente (p=0.0004). A rejeicdo
da simetria de longo prazo € a principal evidéncia que comprova a Inclinacao tributaria. Ela
prova que a regra que governa a sustentabilidade fiscal do lado da arrecadagdo ndo € neutra.
Existe uma assimetria sistemdtica e permanente na forma como a politica fiscal reage a choques
de receita. Esta assimetria de longo prazo é, por defini¢cao, a manifestacdo de que o governo
inclina os tributos. Observe que ndo existe assimetria nos ajustes advindos das despesas um vez
que, o modelo Res-Desp € simétrico e isso reforca a ideia que o governo maneja os choques de

despesas como exdgenos, fazendo-os acomodar de forma lenta e linear(sem assimetria). Assim,
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o governo parece preferir endogeneizar uma regra para a politica tributdria enviesada como meio

de passar pelos choques.

J4 a Tabela 8, coeficientes de longo prazo, quantifica a assimetria que a Tabela 6 detectou.
O coeficiente para aumentos 61 € 0.1455, enquanto para quedas 0~ é 0.2674. A diferenga
absoluta entre 07 ¢ 6~ é de 0.1219 pontos percentuais do PIB. Em outras palavras, esse valor é

a quantificac@o da Inclinag¢do Tributaria em unidades de Resultado Fiscal de Longo Prazo.

Essa distancia quantifica a assimetria sistemadtica: o impacto de longo prazo de uma perda
de receita € quase o dobro do impacto de um ganho de receita, mostrando que o sistema fiscal

brasileiro € estruturalmente mais vulneravel e menos eficiente em momentos de escassez.

Esse valor € um verdadeiro atestado da subotimalidade do sistema fiscal brasileiro. A
diferenca entre os coeficientes revela a natureza da assimetria. A resposta do Resultado Nominal
a uma queda na arrecadacdo € mais forte do que uma alta. Isso sugere um viés fiscal contra a
acumulacdo de grandes superavits (os ganhos de arrecadagdo sdo em grande parte gastos), o
que, ao longo do tempo, leva a um resultado fiscal pior do que em um cendrio simétrico. E a

implementagdo de uma inclinag¢do tributdria para o futuro (preferindo nao poupar hoje).

Até agora essa pesquisa demonstrou inferéncias que corroboram fortemente com um
diagndsticos em que entre 1997 e 2024 o Governo Central do Brasil suavizou e inclinou tributos
ao mesmo tempo. Portanto, a parte plana da carga tributdria que se observa na Figura 1 decorre
de processos de suavizacdo e inclinacdo tributdria. A questdo que fica é se um desses processos €

mais preponderante em aplainar a curva da carga tributdria.

A evidéncia mais forte para a suavizacdo vem da velocidade do ajuste. O coeficiente
do ECM do modelo Res-Desp, que foi de -0.120 (Tabela 9). Um ajuste de apenas 12,0% ao
trimestre para choques na despesa € muito lento. Isso mostra que, na pratica, o comportamento
dominante do governo ao enfrentar desequilibrios foi ndo reagir de forma abrupta, distribuindo o

ajuste ao longo de muitos trimestres. Ou seja, suavizagdo se amolda a um comportamento titico.

Ja a inclinacgdo é fortemente apoiada pela rejei¢ao da simetria de longo prazo (p=0.0001)
no modelo Res-Arrec (Tabela 8). A essa evidéncia somam-se a ndo estacionariedade do Resultado
Nominal (Tabela 5) e fato do Resultado Nominal ndo Granger-causa as despesas (Tabela 10). A
suavizacao ocorre em torno de um equilibrio. A inclina¢do define a trajetéria desse equilibrio.
O fato de o resultado nominal ser ndo estaciondrio, nao ter precedéncia sobre as despesas, e de
a regra de longo prazo da arrecadacgdo ser assimétrica sugere que a forca mais fundamental e
estratégica que guiou a politica fiscal nao foi a de manter um equilibrio estavel que otimizasse
a carga tributdria intertemporalmente, mas sim a de seguir uma trajetéria de endividamento

gradual.

Reforca-se a preponderancia da Inclinagdo como estratégia e da Suavizagdo como tética.
A Inclinacdo Tributdria foi a forca estratégica preponderante que definiu o trajeto de longo prazo

da politica fiscal brasileira entre 1997 e 2024. A trajetdria ndo estaciondria do resultado nominal
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que ndo Granger-causa despesas e, crucialmente, a assimetria e permanente encontrado na reagdo
da politica de tributacdo, indicam que a caracteristica dominante do periodo foi uma decisao
sistemadtica de transferir a carga tributdria para o futuro, ou seja, inclinou os tributos. Entretanto, a
Suavizacdo Tributdria foi a tatica operacional preponderante utilizada para navegar essa trajetoria.
A velocidade de ajuste extremamente lenta aos choques de despesa (ECM = -0.120) prova que,
ao enfrentar os desequilibrios do dia a dia, o comportamento dominante do governo foi o de

evitar ajustes bruscos, distribuindo-os suavemente ao longo do tempo.

6.3 Teste de Causalidade Granger - Toda e Yamamoto

O Teste de Causalidade de Granger € uma metodologia econométrica que investiga se
os valores defasados de uma série exercessem influéncia, em termos de precedéncia e poder
preditivo, nos valores atuais de outra série temporal. Para tal, o teste de causalidade mais
tradicional demanda estacionariedade das varidveis analisadas, para que ndo haja problemas na
inferéncia dos resultados estimados. Desta maneira, as varidveis nao estacionarias detectadas
neste trabalho ndo estariam compativeis para uma andlise de causalidade no sentido Granger. A
alternativa de diferenciar as séries para tornd-las estaciondrias em primeira diferenga resolveria
este entrave econométrico, mas destruiria as informagdes sobre a relacido de longo prazo entre

elas.

O avanco proposto por Toda e Yamamoto (1995) foi criar um procedimento que permite
testar a causalidade no sentido Granger, independentemente de as séries serem estaciondrias, ndo
estaciondrias ou cointegradas. O procedimento estima um modelo VAR em nivel, preservando
a informacdo de longo prazo, mas com uma estrutura de defasagens aumentada que garante a

validade estatistica do teste.

A Tabela 10 apresenta os resultados do Teste de Causalidade Granger - Toda e Yamamoto
para as varidveis analisadas neste trabalho. Para o caso do Modelo Resultado Nominal - Arreca-
dacao (Res-Arrec), o primeiro resultado rejeita a hip6tese nula de nao causalidade no sentido
Granger (p-valor = 0,028), indicando que o Resultado Nominal Granger-causa a Arrecadacdo. O
segundo resultado também nao rejeita a hipdtese nula (p-valor = 0,011), ou seja, a Arrecadacio
Granger-causa o Resultado Nominal. Assim, hd uma bicausalidade no sentido Granger quando o

Modelo Resultado Nominal — Arrecadacdo € analisado.

Ainda na Tabela 10, os resultados do Teste de Causalidade Granger - Toda e Yamamoto,
para o Modelo Resultado Nominal — Despesas (Res-Desp), mostra uma diferenca na comparagao
com o caso anterior. O Resultado Nominal ndo Granger-causa as Despesas, visto que a hipdtese
nula ndo € rejeitada (p-valor = 0,238), mas as Despesas Granger-causam o Resultado Nominal
(p-valor = 0,022). Assim, os testes de causalidade indicam que a politica fiscal do Governo
Central Brasileiro € conduzida em um regime onde as despesas sdo o motor principal e rigido
dos desequilibrios fiscais. J4 a arrecadacdo € a ferramenta de ajuste reativa e dinamica que pode

conduzir a sustentabilidade ou mesmo implementar as estratégias de suavizagao e inclinagao
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tributdria.
Tabela 10 — Teste de Causalidade de Granger - Toda e Yamamoto
Hp: Y nao Granger causa X  Hy: X nao Granger causa Y
Modelo Variavel (Y) Coef. Variavel (X) Coef.
[p-valor] [p-valor]
Res-Arrec Resultado Nominal ~ 14.083  Arrecadacao 16.469
Granger causa [0.028]  Granger causa [0.011]
Arrecadagdo Resultado Nominal
Resultado Nominal 5.512  Despesas 11.366
Res-Desp ~
nao Granger causa [0.238]  Granger causa [0.022]

Despesas

Resultado Nominal

Fonte: STN - Secretaria do Tesouro Nacional.
Nota:P-valores entre colchetes.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa investigou a validade da Hipdtese da Suavizacao Tributaria (HST) e a
presenca de Inclinacdo Tributdria no Brasil, utilizando dados trimestrais entre 1997 e 2024. As
varidveis analisadas compreenderam o resultado nominal, a arrecadacdo e as despesas do governo
central. Por meio da estimacdo de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas lineares
(ARDL) e ndo lineares (NARDL), prop0s-se uma andlise matemadtica para fundamentar a anélise
econométrica das dindmicas de curto e longo prazos. Os resultados indicaram que a politica
fiscal atendeu aos requisitos de sustentabilidade e gradualismo, corroborando os pilares bésicos
da HST. Contudo, identificou-se um comportamento assimétrico na arrecadagcdo, melhor captado
pelo modelo NARDL. Essa ndo linearidade evidenciou a manifestacdo de Inclinagdo Tributaria,
confirmando que o gradualismo da carga tributdria no Brasil ocorreu em coexisténcia com um

viés fiscal sistematico.

A modelagem econométrica confirmou, primeiramente, a solidez dos pilares fundamen-
tais da HST no Brasil. A sustentabilidade fiscal foi comprovada pela existéncia de uma ancora
de longo prazo (cointegracdo) entre arrecadacdo, despesas e resultado nominal, o que impediu
uma trajetoria explosiva da divida. Simultaneamente, o gradualismo foi evidenciado pela andlise
do Mecanismo de Correcao de Erros (ECM). Os coeficientes indicaram que o governo reagiu de
forma lenta aos choques de despesa, corrigindo apenas uma pequena fracao do desequilibrio a
cada trimestre (cerca de 12%). Essa lentidao confirma a tatica de gradualismo da carga, na qual
0 governo evita impor ajustes abruptos a sociedade, preferindo distribuir o custo fiscal ao longo

do tempo.

Adicionalmente, os testes de causalidade revelaram a dindmica estrutural do or¢amento:
as despesas atuaram como o componente rigido e exdgeno dos desequilibrios, enquanto a
arrecadacio funcionou como a varidvel de ajuste. No entanto, a aplicacdo do modelo NARDL
permitiu qualificar esse ajuste. Detectou-se que a reacdo da arrecadacdo nao foi neutra, mas sim
assimétrica. A resposta do governo a choques que exigiriam poupanga (aumento de receitas)

mostrou-se distinta da resposta a choques de perda de receita.

Essa assimetria de longo prazo € a evidéncia empirica da Inclinag¢ao Tributéria, conforme
teorizado por Ghosh. Embora o sistema tenha sido sustentdvel e gradual, ele operou com um viés
fiscal de endividamento. A politica fiscal brasileira, portanto, caracterizou-se por uma dualidade:
no curto prazo (titica), o governo agiu racionalmente para suavizar flutuacdes e evitar volatilidade
excessiva; no longo prazo (estratégia), houve um deslocamento sistemético do 6nus tributario
para o futuro, resultando em uma trajetoria de divida superior aquela que seria observada em um

cendrio perfeitamente simétrico.
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Vale ressaltar que, embora as estimacdes principais apresentem estatisticas robustas
e significativas, os testes adicionais realizados com a inclusdo de uma variavel dummy fiscal
levantam questdes fundamentais para futuras investigagdes. Observou-se que, ao incluir uma
dummy fiscal a partir de 2014, ela se mostrou altamente significativa. Dado isso, foi estimado um
modelo ARDL alternativo, tendo essa dummy como varidvel exdgena. Na sequéncia, os testes
de simetria ndo rejeitaram a presenca de simetria, o que, do ponto de vista desta pesquisa, pode
colocar o terceiro pilar referente a inclinagao tributdria em ddvida. Fica, assim, caracterizada
uma indefini¢do quanto ao terceiro pilar quando tal dummy é considerada. Do ponto de vista
fiscal, isso ndo significa que se passe a desconsiderar esse terceiro pilar, mas apenas que a piora
fiscal nos ultimos anos descaracterizou o processo de inclinagdo tributdria detectado quando esse

periodo especifico ndo foi considerado.

Diante desses achados, conjectura-se que a teoria tradicional da suavizacao tributdria
pode ser aprimorada. Os resultados sugerem que a linearidade (simetria) deve ser considerada um
terceiro pilar fundamental da HST. A metodologia aqui empregada demonstrou que € possivel
mensurar o limiar entre a suavizacao pura e a inclinacdo, oferecendo métricas sobre a velocidade

e a direc@o dos ajustes fiscais.

Em suma, se a avalia¢do da politica fiscal brasileira fosse realizada sob uma 6tica estrita
da HST — exigindo perfeita simetria comportamental conforme o modelo cldssico de Barro —,
rejeitar-se-ia a hip6tese de otimalidade plena. Entretanto, sob a 6tica ampliada que incorpora
a contribui¢do de Ghosh, conclui-se que o Brasil praticou um gradualismo da carga tributaria,
porém condicionada a presenca de Inclinagdo Tributdria. O governo foi racional em evitar a
volatilidade dos impostos, mas o fez tolerando um viés fiscal de acumulagdo de passivos. Essa
compreensao diversificada da realidade fiscal € crucial para o debate contemporaneo, indicando
que a busca pela efici€éncia nao depende apenas de regras de sustentabilidade e gradualismo da
carga, mas também da correc@o dos vieses comportamentais que geram assimetrias na gestao

publica.
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ANEXO A - HIPOTESE DE SUAVIZACAO TRIBUTARIA DE BARRO

Para entender a Hip6tese de Suavizacdo Tributdria, € necessaria a demonstracao mate-
matica da possibilidade de Equivaléncia Ricardiana. Para tanto, deve-se investigar as restri¢des
orcamentdrias das familias e do governo, como foi proposto por Barro. Considera-se que os
governos operam sobre a seguinte restri¢do, utilizando a notagdo e a modelagem desenvolvidas
por Romer (2012):

/ T e ROG(dr < D)+ [ e ROT(r)ar (A1)
=0 =0

Ou seja, o valor presente dos gastos do governo [ [, e R )G(t)dt], que resulta do Niimero de
Euler [e] elevado ao negativo de um fator de desconto acumulado [—R] no tempo [t], deve ser
menor do que a soma do estoque de divida no presente [—D(0)] com o valor presente dos tributos
[[=oe ROT (r)dr]. Outra informagdo importante contida na Equagdo A.1 é o valor negativo do
estoque de divida no presente; assim, a divida no modelo ndo pode ser positiva. Portanto, no
limite:

lim e *¢)D(s) <0 (A.2)

S—roo -
Para satisfazer essa restricdo [—D(0) < 0] note que a taxa de juros real tem que ser sempre

positiva e que o governo deve estar sempre endividado.

A variacdo intertemporal da divida fornece o resultado nominal do governo:
D(1) = [G(1) =T (1) +r(1)D(r) (A3)

Assim, o termo [G(t) — T'(¢)] da Equagdo A.3 é o resultado primdrio. Portanto, a restri¢ao
orcamentaria do governo pode ser expressa de forma a demonstrar que o valor presente dos

resultados primdrios € maior do que a divida a valor presente.

[ 00~ G)jar = (o) A

Ao modelar a restricdo orcamentaria do governo em termos de valores presentes das
perpetuidades de despesas e receitas, a andlise fica exposta aos efeitos monetarios e pode ndo

expressar a real restricdo orcamentdria. Para contornar esse problema, considere esta equagao:
B(t) = P(t)[G(¢t) — T (t)] +i(r)P(t)D(t) (A.5)

Observe que [B(t)], a variagdo da divida no tempo corresponde ao conceito de Resultado Nominal
utilizado na contabilidade fiscal brasileira (metodologia abaixo da linha). A equacdo demonstra
que essa variagdo € idéntica a soma do resultado primdrio [G(t) — T ()] (ajustado ao nivel de

precos) com os juros nominais incidentes sobre o estoque da divida [i(¢)P(¢)D(t)] (metodologia
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acima da linha). Sabe-se pela Equagdo A.3 que D(t) = [G(t) — T(t)] + r(t)D(t) e que juros
nominais sdo a soma do juro real mais a inflagéo [i(z) = r(r) + 7(¢)]; portanto, pode-se reescrever

a Equacdo A.5 como:
B(t) = P(t)[G(t) =T (t)] + [r(t) + 7(1)[P(t)D(t) = P(1)[D(t) + n(1)D(t)]  (A.6)

Dividindo ambos os lados da Equacé@o A.6 pelo nivel de pregos [P(¢)]:

o

~—"

(¢
(1)

Apresentada a restri¢do orcamentdria por parte do governo, passa-se a demonstrar a pos-

=D(t)+x(t)D(t) (A.7)

~

sibilidade matematica da Equivaléncia Ricardiana no ambito das familias. Mais especificamente,
a restri¢ao orcamentdria das familias € dada por:

/ oooe_R(’)C(t)dt < K(0)+D(0) + 7Oe_R(t) (W () —T()]dt (A.8)

Onde [C(?)], [K(0)], [D(0)], [W(z)] e [T (¢)] so, respectivamente, os valores presentes de con-
sumo, capital, titulos de divida do governo, renda do trabalho e tributos. Assim, o consumo no
presente de uma familia deve ser, no minimo, igual a soma do capital, dos titulos de divida do
governo e do valor presente da renda do trabalho, descontados os tributos. Ao separar a integral
do termo que demonstra a renda do trabalho disponivel [[~e R [W (1) — T(t)]dt] em duas,
obtém-se:

oo oo

e ROW (1)d1 —/ e ROT(dr  (A9)

/ " e ROC()dr < K(0)+D(0) +
t=0 t=0

=0
Se o governo cumpre a restricdo orcamentdria da Equacdo A.1, isso significa que os termos
titulos de divida do governo [D(0)] mais tributos [ [~ e X" T (t)dt] sdo, no minimo, iguais aos
gastos do governo [ [~ e RO G(1)dr]. Portanto, pode-se reescrever a Equagdo A.9 assim:

(o] (o]

e ROW (1)dr — / e ROG(1)dr (A.10)

/ T e ROC(r)dr < K(0)+
t=0 t=0

=0
Note que, ao retirar titulos de divida do governo e tributos, a restricdo or¢amentdria das familias
passa a ser impactada negativamente pelos gastos do governo. Portanto, para as familias ¢

indiferente, matematicamente, se os gastos do governo sdo financiados por divida ou por tributos.

Passa-se a demonstracdo do Modelo de Suavizacao Tributdria. Barro demonstra que
pode haver casos em que o valor das distor¢des tributdrias podem equivaler ao quadrado do
valor arrecadado em impostos Romer (2012). Portanto, essa relagao nao-linear entre tributos e
distor¢des, com as distor¢cdes crescendo mais rapidamente, sdo incentivos para que 0s gOovernos
tentem suavizar a tributagéo ao longo do tempo. Observe que o custo total das distor¢des [C;] em
t € modelado como a multiplica¢do do produto [¥;] por uma funcéo [f] da razdo entre o total de

impostos arrecadados [T;] e o produto [Y;]. Portanto, a forma de [f] é que vai explicar os custos
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das distor¢des, note que a condi¢do modelada para derivada em segunda ordem é [f”(-) > 0],

portanto, [f] é convexa.

A condigdo de convexidade [f”(-) > 0] é crucial: ela implica que o custo marginal das
distor¢des € crescente. Portanto, dois aumentos moderados na aliquota de impostos geram menos
distor¢do total do que um tnico aumento grande seguido de um periodo de aliquota baixa. E

essa propriedade matemadtica que justifica economicamente a preferéncia pela suavizagao.

c,znf(§j>, F0) =0, F(0)=0, f'()>0, A1)

Dessa forma, o problema do governo é minimizar o valor presente dos custos das
distor¢des tributdrias, sujeito a restricdo orcamentdria. Para facilitar a demonstragdo desse

problema de otimizagdo e a derivacao da Equacao de Euler, passa-se a adotar a notagdo em

|
[min Z(1+ T ,f( ) (A.12)

t=0

tempo discreto:

Assume-se nesta deriva¢do padrao que a taxa de desconto intertemporal do governo € igual a
taxa de juros real da economia. Como veremos adiante no modelo de Ghosh, o relaxamento

desta hipdtese € o que dd origem a Inclinagdo Tributéria.

Sujeito a:

[e5)

1
Yy —— Ty D0+Z : (A.13)

=0
Resolve-se o problema pela abordagem dos argumentos de perturbagﬁo para encontrar a Equacdo
de Euler, ou seja, a condi¢do de primeira ordem para a otimiza¢ao de problemas dinamicos.
Assim, considera-se que o governo reduz os impostos no [t] em uma pequena quantia [AT] e
aumenta os impostos no periodo seguinte em [(1 + r)AT], com os impostos em todos os outros
periodos inalterados. Observe que essa desoneragdo de [T em [t] mantém o valor presente das
receitas governamentais constante. Desta forma, se o governo satisfaz a restricdo or¢camentdria
em [t], ela mantém-se em [f + 1]. Portanto, ao otimizar em [t] e [t + 1], o impacto marginal da
desonerag@o de tributos em [¢] na sua func¢@o objetivo deve ser zero. Ou seja, o beneficio marginal

[MB] e o custo marginal [CB| da desoneragdo de tributos em [¢] devem ser iguais Romer (2012).

O beneficio marginal [MB] ocorre em [t], jd que a desoneragdo de tributos implica em

reducdo das distor¢des tributarias.

1 1 1 1;
MB = (1+ AT ,f( )Yr T = TET f (E)AT (A.14)

O custo marginal [MC] ocorre em [f + 1], ja que a onerag@o de tributos implica em aumentos das

distorcoes tributdrias.

1 T, 1 1 T,
Mcz—mytHf/( f“) —— (14 7)AT = -f' ( f“)AT (A.15)

(1+7r) Yiv1) Vi (147" \Yi
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Para que (A.14) e (A.15) sejam iguais, basta que as condi¢des de primeira ordem, ou seja, as
derivadas das func¢des ndo-lineares que determinam o custo da distor¢do tributdria em (A.11),

sejam iguais em [t] e [t 4 1], como na Equag@o de Euler:

/ Tt / 7}—0—1
— | = — A.16
/ (Yr) / (Yz+1> (A10)

Para tanto, requer que as razdes entre o total de impostos arrecadados [T'| e o produto [Y] sejam

iguaisemtet+ 1:
I Tin

= (A.17)
Y, Y

Portanto, para que a suavizagdo de tributos ocorra, as condi¢des expostas em (A.16)
devem ser atendidas. Entretanto, esse processo € incerto. Devido a isso, apresenta-se o0 Modelo

de Suavizacdo Tributdria em sua versdo com incerteza:

(I g | (T
S <7t) =k {f (Ymﬂ (A.18)

Onde [E;(.)] denota as expectativas dadas as informagdes disponiveis no periodo [¢]. Esta
condicao impde o fato de que é extremamente dificil reformar um sistema tributario com

mudancas previsiveis nos custos de distorcao marginal da obtencao de receita.

Respeitada a condicdo de que a funcéo do custo de distor¢do [f(.)] assume a forma
funcional quadratica, entdo a forma funcional da derivada dessa fun¢do [f’(.)] assume a forma

funcional linear, o que nos permite reescrever (A.18):

/ Tt ol TH—I
S (7[) =f (Ez {YMD (A.19)

Isso requer que as razdes entre o total de impostos arrecadados [T'| e o produto [Y] sejam iguais
em [t e[t+1]:

L {Tf“} (A.20)
Y; Y1
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