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RESUMO

Esta monografia analisa a dindmica da politica fiscal brasileira no periodo de janeiro de 2003 a
abril de 2025, com foco na identificagdo da taxonomia predominante entre receitas e despesas
publicas. Diante das caracteristicas institucionais do orcamento brasileiro, marcadas por
elevada rigidez das despesas e forte vinculagdo constitucional, busca-se compreender se a
condugdo fiscal no pais segue um padrao do tipo gastar-arrecadar, arrecadar-gastar ou algum
grau de sincronizagdo entre essas variaveis. Para isso, utiliza-se uma abordagem empirica
baseada em modelos de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR), incorporando tanto a
analise agregada das despesas quanto sua decomposicao entre componentes obrigatorios e
discricionarios, além da inclusdo da atividade econOmica como variavel de controle. Os
resultados obtidos indicam que a dindmica fiscal brasileira ndo pode ser explicada por uma
relacdo estritamente unilateral entre receitas e despesas publicas. As fungdes de resposta ao
impulso evidenciam a existéncia de interacdes assimétricas entre essas variaveis, sugerindo a
predominancia de uma dindmica proxima a sincronizagao fiscal, embora os choques sobre as
despesas totais e obrigatorias exercam influéncia maior sobre a trajetéria futura da arrecadacao
do que o inverso. Além disso, verificou-se que as despesas discriciondrias apresentam maior
sensibilidade as condigdes fiscais e ao ciclo econdmico, constituindo a principal margem de
ajuste no curto prazo. Em conjunto, as evidéncias sugerem que a elevada rigidez orgcamentaria
brasileira limita a coordenagdo entre receitas e despesas publicas, refor¢ando a importancia da
composicao do gasto para a sustentabilidade fiscal.

Palavras-chave: Politica fiscal; arrecadar-gastar; gastar-arrecadar; sincronizacdo fiscal;
SVAR.



ABSTRACT

This undergraduate thesis analyzes the dynamics of Brazilian fiscal policy from January 2003
to April 2025, focusing on the identification of the predominant fiscal taxonomy governing the
relationship between public revenues and expenditures. Given the institutional characteristics
of the Brazilian budgetary framework, marked by a high degree of expenditure rigidity and
extensive constitutional earmarking, the study seeks to determine whether fiscal policy follows
a spend-and-tax, tax-and-spend, or fiscal synchronization pattern. To this end, an empirical
approach based on Structural Vector Autoregressive (SVAR) models is employed,
encompassing both an aggregate analysis of public expenditures and their decomposition into
mandatory and discretionary components, while controlling for economic activity. The results
indicate that the dynamics of Brazilian fiscal policy cannot be explained by a strictly unilateral
relationship between revenues and expenditures. Impulse response functions reveal the
existence of asymmetric interactions between these variables, suggesting the predominance of
a fiscal synchronization framework, although shocks to total and mandatory expenditures exert
a stronger influence on the future path of government revenues than vice versa. Furthermore,
discretionary expenditures were found to be more sensitive to fiscal conditions and the business
cycle, constituting the main short-run adjustment mechanism. Overall, the evidence suggests
that the high degree of budgetary rigidity in Brazil constrains the coordination between public
revenues and expenditures, highlighting the importance of expenditure composition for fiscal
sustainability.

Keywords: Fiscal policy; tax-spend; spend-tax; fiscal synchronization; SVAR.
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INTRODUCAO

A andlise das finangas publicas ocupa papel central na macroeconomia, especialmente
em economias emergentes como a brasileira, onde a politica fiscal exerce influéncia direta sobre
a estabilidade econdmica, o crescimento e a dinamica da divida publica. Nesse contexto, a
relagdo entre receitas e despesas governamentais tem sido amplamente debatida na literatura
econdmica, sobretudo quanto a dire¢do de causalidade entre essas varidveis e as suas
implicagdes para a sustentabilidade fiscal. A partir desse debate, consolidaram-se diferentes
taxonomias fiscais, como os regimes gastar-arrecadar, arrecadar-gastar, sincronizagao fiscal e
neutralidade fiscal.

No caso brasileiro, essa discussdo assume relevancia particular em razdo das
especificidades institucionais do or¢camento publico. A Constitui¢do Federal de 1988 ampliou
significativamente os direitos sociais e a participagdo das despesas obrigatorias, aumentando a
rigidez orcamentdria e limitando a capacidade de ajuste fiscal no curto prazo. Paralelamente, a
adocao de regras fiscais, como a Lei de Responsabilidade Fiscal, o Teto de Gastos ¢ o Novo
Arcabougo Fiscal, buscou impor maior disciplina as contas publicas, ainda que sob importantes
restrigdes institucionais.

Diante desse cenario, emerge a seguinte questdo de pesquisa: qual taxonomia fiscal
melhor caracteriza a dindmica entre receitas e despesas publicas no Brasil no periodo recente?
Em outras palavras, busca-se identificar se a politica fiscal brasileira ¢ marcada por um padrao
em que o gasto publico antecede a arrecadagdo, se ocorre 0 movimento inverso ou se ha algum
grau de sincronizacdo entre essas varidveis. A resposta a essa questdo ¢ fundamental para
compreender os mecanismos de ajuste fiscal e o papel da composi¢do do gasto na condugao das
contas publicas.

Assim, o objetivo desta monografia ¢ analisar a relagdo dindmica entre receitas e
despesas publicas no Brasil entre janeiro de 2003 e abril de 2025, com foco na identificagdo da
taxonomia fiscal predominante. Para isso, o estudo considera tanto a analise agregada do gasto
publico quanto sua decomposi¢do entre componentes obrigatdrios e discriciondrios, a receita
liquida do governo central e o IBC-Br como variavel de controle para a atividade econdmica.

Do ponto de vista metodologico, a analise ¢ conduzida por meio de modelos de Vetores
Autorregressivos Estruturais (SVAR), permitindo identificar os efeitos de choques estruturais
sobre as varidveis fiscais e reduzir problemas associados a simultaneidade. Para tanto, sdo
empregadas as Fungdes de Resposta ao Impulso e a Decomposi¢do da Variancia dos Erros de
Previsdo, possibilitando avaliar a propagacao temporal dos choques e a importancia relativa de
cada variavel na dinamica do sistema.

Os resultados empiricos sugerem que a dindmica fiscal brasileira ndo pode ser explicada
por uma relacdo estritamente unilateral entre receitas e despesas publicas. As Fungdes de
Resposta ao Impulso evidenciam interagdes assimétricas entre essas varidveis, indicando uma
dindmica préxima a sincronizagdo fiscal, embora os choques sobre as despesas totais e
obrigatorias exercam influéncia relevante sobre a trajetoria futura da arrecadagdo. Além disso,
a decomposicdo da variancia mostra que as despesas discricionarias apresentam maior
sensibilidade as condigdes fiscais e ao ciclo econdmico, constituindo a principal margem de
ajuste no curto prazo.

Por fim, esta monografia esta organizada em quatro capitulos, além desta introdugdo. O
Capitulo 1 apresenta a revisao de literatura e as principais teorias relacionadas a conducao da
politica fiscal. O Capitulo 2 discute o contexto institucional brasileiro e a evolugao das regras
fiscais. O Capitulo 3 descreve a metodologia e a base de dados utilizadas. Por fim, o Capitulo
4 apresenta e discute os resultados obtidos, seguido das consideracdes finais.
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CAPITULO 1 - REVISAO DE LITERATURA

Ao longo dos ultimos séculos, uma das questdes mais importantes em macroeconomia
diz respeito ao tamanho do governo. Em sociedades democraticas, onde o eleitor ¢ também
consumidor de bens e servigos publicos, hd um incentivo, segundo Wagner (1890) a expansao
desenfreada da despesa publica. E importante salientar que a manifestagdo das preferéncias de
uma populacdo por bens publicos se da por vias de um processo politico. Isto ¢, mediado por
elei¢des, em que o consumidor de um servigo publico se reveste de um eleitor € manifesta sua
preferéncia por uma cesta de bens publicos diante de candidatos que ofertam cestas distintas.
Pelo Teorema do Eleitor Mediano de Downs (1957), a proposta que saira vencedora de uma
eleicdo ¢ aquela que mais se aproxima da func¢do de preferéncias do eleitor mediano.

Ou seja, dado que o eleitor pode punir eleitoralmente politicos que ndo atendam suas
preferéncias por bens ptblicos de forma satisfatoria, ha um incentivo para que a oferta destes
bens cresca ao longo do tempo. Esta ¢ a base para a Lei dos Dispéndios Publicos Crescentes de
Wagner (1890). Com isso, diante do incentivo de governos democraticos em atenderem as
preferéncias de eleitores a0 menor custo possivel, existe um efeito colateral associado a tal
incentivo que € a expansdo do tamanho dos governos previsto na Lei de Wagner.

Neste contexto, com a tendéncia do aumento do gasto publico surge a discussdo sobre
o tamanho de governo ideal para as economias. Isso porque, para alguns economistas seria
maléfico para economia do pais se houver um descolamento entre receitas e despesas
governamentais no longo prazo, podendo levar a crises fiscais e momentos de forte recessdo do
ciclo economico.

No que toca ao assunto de tamanho ideal de governo, Musgrave e Musgrave (1989)
argumentam que o tamanho de governo tem relagdo direta com as necessidades sociais,
preferéncias coletivas e desenvolvimento economico das sociedades. Ou seja, em sociedades
mais desenvolvidas, o tamanho tende a ser mais elevado impulsionado pela demanda por
servigos e bens publicos de qualidade superior, como educa¢do mais avangada, saide com alta
tecnologia e maior seguridade social, justificando um estado mais robusto. Ademais, a expansao
demografica tende a aumentar gastos publicos sociais como a previdéncia e saude para a
sociedade, aumentando o tamanho do governo.

Tendo em vista que sociedades mais avancadas tendem a demandar mais bens e servigos
publicos, Musgrave e Musgrave (1989) apontam que governos podem expandir-se de forma
autonoma e autointeressada, ignorando as reais necessidades da sociedade. Essa expansdo do
tamanho do governo pode ser compreendida a partir da Hipotese do Leviata, desenvolvida por
Brennan e Buchanan (1980). Inspirada no “Leviatd” de Hobbes (1651), essa abordagem
sustenta que o Estado busca maximizar seu proprio poder e or¢amento, contribuindo para o
crescimento da maquina publica.

Com isso posto, Musgrave e Musgrave (1989) alertam sobre possiveis consequéncias
de governos excessivamente grandes como, por exemplo, a perda de eficiéncia econdmica, o
aumento da carga tributaria e distor¢des entre incentivos sociais € empresariais, o que afetaria
o crescimento econdmico dessa sociedade. Discussdes amplamente documentadas na literatura
como a observada Curva de Laffer proposta por Wanniski (1978), que demonstra, como Estados
Leviatas, podem a partir da expansdo desenfreada dos seus tamanhos produzirem redugdo das
trocas econdmicas ¢ queda na propria arrecadagdo. Além de déficits cronicos nas contas
publicas, trazendo perda de credibilidade ao governo e dividas insustentaveis.

Sendo assim, Friedman (1978) discute sobre o crescimento dos gastos governamentais,
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sugerindo que o governo s6 poderia adotar incrementos nas despesas se houvesse previamente
um aumento da receita tributaria, limitando a uma fungdo de 1 para 1 entre a receita e o gasto
publico, fundando a tipologia na literatura de “arrecadar-gastar” da politica fiscal. Ja outros
autores defendem que as despesas publicas seriam autofinanciaveis, como Lerner (1943) que
argumenta que ndo ha teto para o gasto publico e impostos sdo, na verdade, para desacelerar a
inflacdo e ndo exerce funcao de equilibrador das contas publicas, ou seja, 0s governos sempre
tenderiam a expandir fiscalmente.

Percebe-se, portanto, que a literatura apresenta diferentes interpretagdes sobre a
condugdo da politica fiscal e sobre a relagao entre receitas e despesas publicas. Nesse debate,
Peacock ¢ Wiseman (1961) ocupam papel relevante ao desenvolverem a hipotese do efeito
deslocamento, segundo a qual choques sociais, politicos ou econdmicos podem elevar
permanentemente o patamar de gasto publico e, posteriormente, ampliar a tolerancia da
sociedade a tributagdo necessaria para financid-lo. Essa interpretacdo aproxima-se da
taxonomia spend-tax, na qual a expansao das despesas antecede e condiciona o aumento das
receitas. A hipodtese de sincronizacdo fiscal pode ser associada a abordagem de Musgrave
(1966), segundo a qual receitas e despesas publicas devem ser analisadas como partes
integradas de um mesmo processo or¢amentario. Diferentemente das taxonomias gastar-
arrecadar e arrecadar-gastar, essa perspectiva ndo pressupde uma dire¢do Unica de causalidade
entre arrecadacdo e gasto, mas sim uma determinacdo conjunta das decisdes fiscais. Assim, a
sincronizagdo fiscal ocorre quando receitas e despesas se ajustam de forma coordenada,
refletindo simultaneamente as demandas por bens e servigos publicos e as fontes necessarias
para seu financiamento.

A luz dessa discussdo, o tamanho do governo pode ser compreendido como a extensio
da atuagdo estatal na economia, frequentemente mensurada por indicadores de gasto publico.
Dessa forma, compreender a dindmica entre receitas e despesas torna-se fundamental para
identificar os mecanismos que condicionam a expansao do setor publico ao longo do tempo.

Como discutido acima, com a tendéncia inercial de crescimento das despesas publicas
do governo e a possibilidade de as receitas ndo aumentarem em mesma propor¢ao a priori,
causando déficits fiscais. Monta-se um cendrio de pressdo politica e econdmica no governo para
que seja feito ajustes com o objetivo de alcancar equilibrio das contas publicas. Nesse sentido,
torna-se fundamental que o governo seja crivel na escolha da politica fiscal adotada e ndo sofra
os efeitos da inconsisténcia dindmica na economia.

Com isso posto, para compreender o conceito de inconsisténcia dindmica e seus efeitos
sobre a economia, torna-se fundamental apresentar a teoria das expectativas racionais na
tomada de decisdo dos agentes econdmicos. Essa tese foi inicialmente desenvolvida por Muth
(1961) e posteriormente incorporada a macroeconomia por Lucas (1972). De acordo com a
teoria das expectativas racionais, os agentes econdmicos formam suas expectativas de maneira
eficiente, se dispondo de informagdes simétricas € modelos econdomicos assertivos. Com isso,
os agentes ndo obtém erros sistematicos em suas analises e na previsdo futura das variaveis
chaves na economia, porque os agentes sempre ajustam suas expectativas de acordo com a
atualiza¢do de informacdes fundamentais. Sendo assim, os agentes ndo sofrem de efeitos como
ilusdo monetaria, por exemplo, onde o governo pode ludibriar a populagdao em relagdo a inflagao
real de um periodo.

Essa abordagem de Lucas (1972) trouxe consigo algumas implicagdes profundas para
a politica econdmica, sendo uma delas a critica as politicas econdmicas discricionarias. Nesse
sentido, Kydland e Prescott (1977) desenvolvem o conceito de inconsisténcia dindmica com
base nas expectativas racionais dos agentes. A inconsisténcia dinamica, para Kydland e Prescott
(1977) descreve uma situagdo em que a politica 6tima no presente pode acabar se tornando
subotima no futuro, levando a perda de credibilidade dos formuladores de politicas economicas.
Auerbach (2002) explicita como ¢ desafiador a politica fiscal se manter crivel por um longo
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prazo. Isso porque, uma regra fiscal pode assumir diversas dimensdes e efeitos na economia de
um pais, além de a ideia de restringir a habilidade do governo de promover politicas fiscais se
mostra desvantajoso para o Estado.

Um exemplo de inconsisténcia dindmica na politica fiscal ocorre quando um governo
anuncia um programa de austeridade para equilibrar as contas publicas, mas posteriormente
adota uma politica de expansao dos gastos diante de um ciclo recessivo. Essa mudanca de
orientacdo pode levar os agentes econdmicos a revisar suas expectativas, incorporando maior
risco fiscal e exigindo juros mais elevados para financiar a divida publica. Nesse contexto,
regras fiscais, como discutido por Auerbach (2002), atuam como mecanismos de contengdo da
discricionariedade, buscando reduzir incertezas, preservar a credibilidade da politica fiscal e
alinhar as decisdes do governo a objetivos intertemporais.

Entretanto, Auerbach (2002) ressalta que tais regras nao devem ser excessivamente
rigidas, pois precisam acomodar choques econdmicos adversos. Em periodos de recessao, por
exemplo, regras fiscais inflexiveis podem aprofundar a contracdo da atividade econdmica,
limitando a capacidade de resposta da politica fiscal. Assim, o autor defende regras baseadas
em metas estruturais, capazes de preservar a disciplina fiscal sem ignorar as flutuagdes do ciclo
econdmico. Além disso, destaca-se a importancia de conselhos fiscais independentes e
mecanismos de transparéncia como instrumentos de monitoramento, capazes de fortalecer a
credibilidade da politica fiscal e contribuir para maior estabilidade macroecondémica.

As regras fiscais podem incidir sobre diferentes dimensdes das finangas publicas, como
o saldo orgamentario, a divida publica, as despesas governamentais e as receitas publicas.
Segundo Duro, Merko e Bisceglia (2023), entre 1986 e 2021, 99 paises adotaram regras fiscais
voltadas ao saldo or¢camentdrio, 86 estabeleceram metas para a divida publica, 61 impuseram
limites as despesas governamentais e apenas 19 adotaram metas relacionadas as receitas
publicas. A combinacdo de mais de um tipo de regra é frequente, sendo predominante a jungao
entre medidas voltadas para o controle do saldo orcamentario e da divida ptblica. No entanto,
0s mesmos autores alertam que a mera existéncia de uma regra fiscal ndo assegura, por si s0, a
estabilidade fiscal. Em contextos de governanca fragil e incentivos politicos desfavoraveis a
manutencdo de restricdes fiscais no longo prazo, essas regras podem perder efetividade,
resultando em politicas fiscais discriciondrias. Esse cendrio foi evidente durante a crise
pandémica de 2020, quando diversos paises suspenderam temporariamente suas regras fiscais
para implementar medidas anticiclicas com o objetivo de mitigar os efeitos da recessdo global.

Diante dessa limitagdo, destaca-se a relevancia dos conselhos fiscais como instrumentos
de supervisao técnica e independente da politica fiscal. De acordo com Duro, Merko e Bisceglia
(2023), esses conselhos contribuem para fortalecer a credibilidade das finangas publicas,
reduzir riscos de manipulagdes politicas e ampliar a confianca dos agentes econdmicos. A
andlise empirica realizada pelos autores indica que paises que combinam regras fiscais com
mecanismos independentes de monitoramento tendem a apresentar melhores condi¢cdes de
controle da divida publica. Assim, os conselhos fiscais cumprem papel complementar as regras
fiscais, reforgando sua efetividade e contribuindo para maior disciplina na conducao das contas
publicas.

Nesse mesmo viés, Badinger (2009) investiga os impactos da politica fiscal
discricionaria sobre a estabilidade macroeconomica em paises desenvolvidos da OCDE. A
partir de dados anuais e trimestrais de 20 paises, o autor encontra evidéncias de que o uso
recorrente de politicas fiscais discricionarias aumenta a volatilidade do PIB per capita e de seus
principais componentes, como consumo, investimento e importacdes, comprometendo a
estabilidade do ciclo econdmico. Embora ndo identifique um efeito direto sobre a volatilidade
da inflacdo, o estudo ressalta que a instabilidade do produto pode gerar impactos indiretos
relevantes. Além disso, Badinger (2009) observa que a adogdo de regras fiscais, como o Pacto
de Estabilidade e Crescimento da Unido Europeia, contribuiu para reduzir o uso discricionario
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da politica fiscal em diversos paises. Dessa forma, conclui-se que regras fiscais podem atuar
como limitadores da instabilidade gerada por decisdes oportunistas, desde que haja
cumprimento efetivo e continuidade institucional.

No contexto latino-americano, Ardanaz, Cavallo e Izquierdo (2021) analisam os
desafios das regras fiscais em paises emergentes, com foco na América Latina, ressaltando que
sua eficacia depende fortemente da qualidade do desenho institucional. Para os autores, regras
fiscais bem estruturadas, com cldusulas de escape claras, mecanismos de transparéncia e
institui¢des independentes de monitoramento, tendem a contribuir para maior disciplina fiscal,
reducdo do viés pro-ciclico da politica econdmica e fortalecimento da credibilidade do governo.
No entanto, quando aplicadas em ambientes institucionais frageis ou sem mecanismos
confiaveis de implementagdo, essas regras podem se tornar pouco efetivas. Dessa forma, o
estudo indica que a eficacia das regras fiscais depende nao apenas de sua existéncia formal, mas
também de sua qualidade técnica e do ambiente institucional em que s3o aplicadas.

Diante do exposto, a literatura econdmica oferece diferentes interpretacdes para a
expansao do setor publico e a condugdo da politica fiscal. Enquanto parte dos autores associa o
crescimento do governo a maior demanda social por bens e servigos publicos, outros destacam
os riscos da expansdo excessiva dos gastos e dos incentivos politicos sobre o equilibrio fiscal.
Nesse contexto, inconsisténcia dindmica, credibilidade das politicas publicas e regras fiscais
ganham relevancia como mecanismos de limita¢do da discricionariedade e promogao de maior
estabilidade macroeconémica. Assim, compreender a interagao entre receitas e despesas torna-
se fundamental para identificar os determinantes da expansao do governo e suas consequéncias
para a politica fiscal.
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CAPITULO 2 — CONTEXTO BRASILEIRO

A atuagdao do governo na economia pode ser compreendida a partir de trés fungdes
principais: alocativa, distributiva e estabilizadora, conforme Giambiagi e Além (2011). A
func¢do alocativa refere-se a provisao de bens e servigos publicos que o setor privado tende a
ofertar de forma insuficiente, como infraestrutura, saide, educagdo, seguranca e regulacao,
especialmente em areas marcadas por elevado custo inicial, longo prazo de maturacao e baixo
incentivo lucrativo. A funcdo distributiva esta relacionada a promog¢ao de maior equidade
social, por meio de instrumentos como tributagao progressiva e politicas de transferéncia de
renda, buscando reduzir desigualdades sem comprometer os incentivos ao investimento € ao
crescimento econdmico. Por fim, a funcdo estabilizadora diz respeito ao uso da politica fiscal
para suavizar os ciclos econdmicos, permitindo ao governo adotar medidas anticiclicas em
periodos de recessdo e conter pressoes inflacionarias em momentos de maior aquecimento da
atividade.

Atrelado a isso, Giambiagi e Além (2011) também explicita em sua obra que o aumento
do gasto publico é tendéncia dos governos desde o periodos de guerra e, especificamente, depois
da década de 1950 no Brasil por causa da urbanizag¢ao da economia brasileira que impulsionou
a demanda por bens publicos, além do aumento de despesas previdenciarias na época, puxado
pelo crescimento da populacdo idosa na sociedade brasileira. Indo em convergéncia com a ideia
do autor Wagner (1890), citado por Salomao (2022), de que no longo prazo as despesas
governamentais cresceriam vertiginosamente por conta da demanda cada vez mais elevada de
bens publicos de qualidade nas democracias.

Com isso posto, a discussdo sobre as finangas publicas sempre teve um dos papéis
centrais na economia brasileira, nunca chegando a um consenso entre os agentes econdmicos.
Enquanto um grupo diagnostica que o ajuste fiscal para equilibrar as contas publicas deve ser
feito via elevagdo da arrecadacao, visto que a Constituicao de 1988 expandiu os direitos sociais
atrelados ao gasto governamental e aumentou a rigidez orcamentéria, outro grupo de
idealizadores de politica econdmica apontam que o caminho para o equilibrio fiscal seria a
contencdo de gastos publicos, culminando em algumas regras fiscais como a Lei de
Responsabilidade Fiscal, implementada nos anos 2000, em 2016, o denominado Teto de Gastos
e, por fim, o Arcabougo Fiscal mais recentemente protocolado em 2023 que serdo melhor
avaliados ao longo desse capitulo.

Como dito anteriormente, a Constituicao de 1988 trouxe consigo uma maior amarracao
do gasto publico obrigatdrio, como explicita Giambiagi e Tinoco (2023) foi criado uma série
de novas despesas obrigatdrias, muitas vezes sem fontes de financiamento adequadas, além de
estabelecer uma vinculagdo de despesas. Ademais, a CF de 1988 também proporcionou a
modernizagao do processo or¢amentario, introduzindo uma estrutura basica de maior integragao
com as atividades de planejamento, por meio de instrumentos como a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO), Lei Orgamentaria Anual (LOA) e o Plano Plurianual (PPA) sendo todos
instrumentos utilizados para planejar e organizar a administracdo tributaria e gestdo fiscal do
governo durante um certo periodo determinado, tentando promover mais transparéncia e
previsibilidade para os agentes econdmicos tomarem suas decisdes.

Tais instrumentos que previam uma expansao involuntaria do gasto ptblico no Brasil,
reforgaram, segundo Salomdo e Gomes da Silva (2023) o perfil “gastar-arrecadar” da politica
fiscal nacional. Em suma, os autores demonstram que a dindmica da expansao tributaria que
pode ser vista no Gréafico 1, esta relacionada com a pressao causada pela dindmica das despesas,
particularmente as obrigatdrias. Neste viés de maior vinculagdo de despesas que ndo tinham
necessariamente fontes de financiamento pré-definidas, o Estado precisou aplicar algumas
formas de aumentar a arrecadacao tributaria. No Grafico 1, abaixo, pode-se ver a expansao da
carga tributaria em percentual do PIB entre 1990 e 2023.
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Griafico 1 — Carga tributaria no Brasil (% do PIB), 1990-2023
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Fonte: Observatorio da Politica Fiscal da Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

A dinamica observada no Grafico 1 esta relacionada com as obrigagdes determinadas
pela Constituigdo Federal de 1988 que universalizou servigos publicos. Naquele primeiro
momento, a provisdo de servigos antes ofertados em pouca escala, precisou ser ampliada, o que
demandou uma estratégia de financiamento. O primeiro movimento neste sentido se deu via
ampliagdo da carga tributaria que saltou de 25% do PIB para os atuais 33% em 2003. E preciso
salientar, que essa expansdo parece ter encontrado um limite no inicio da década de 2000, o que
pode sugerir que o pais tenha encontrado seu vértice da Curva de Laffer, conceito desenvolvido
por Wanniski (1978) que sugere um ponto 6timo de tributacdo que maximiza a arrecadagdo,
caso a tributagdo seja baixa a arrecadagdo sera pequena; se forem altos demais podem
desestimular a producdo e consumo, reduzindo assim a arrecadagdo por consequéncia. Uma
segunda explicagdo para esta estabilizagdo do tamanho do governo no Brasil, pode ser atribuido
ao conjunto de regras fiscais instituidas desde 1999.

Nesse contexto, o Brasil instituiu o Regime de Metas Primarias como um dos principais
instrumentos de disciplina fiscal, buscando orientar a conducdo da politica econdmica para a
obten¢do de resultados primarios compativeis para o equilibrio das contas publicas. Conforme
Afonso (2016), esse regime passou a priorizar o resultado primério, entendido como a diferenga
entre receitas e despesas antes do pagamento dos juros da divida, com o objetivo de conferir
maior previsibilidade a gestdo das contas publicas e ampliar a confianga dos agentes
econdmicos. Dessa forma, as regras fiscais passaram a funcionar como mecanismos
institucionais voltados a organizagdo da politica fiscal, a contencdo de desequilibrios
persistentes e ao fortalecimento da credibilidade fiscal no longo prazo.

Para cumprir esse objetivo de metas primarias e construir um novo padrio de politica
fiscal no médio e longo prazo, Afonso (2016) expde que ocorriam pacotes tributarios
recorrentes nos periodos anteriores, ndo havendo uma certa linearidade ou projecdo segura da
gestdo fiscal. Com essa proposta de oferecer maior estabilidade no regime fiscal, é aprovada
em 2000 e entra em vigor a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) que estabeleceu limites para
os gastos publicos, como a determinagdo de um teto de despesa com pessoal dos municipios
ndo podem passar de 60% da Receita Corrente Liquida e, caso fosse ultrapassado esse limite, o
municipio tinha dois quadrimestres para conseguir reverter esse cendrio, em ultima instancia, o
municipio seria impedido de realizar certas a¢des como recebimento de transferéncias
voluntarias e obter garantias de outros entes federativos. Além disso, a LRF impunha limites ao
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endividamento dos entes federativos, amarrando a possibilidade de contragdo de divida pela
capacidade de gerar receitas e a sustentabilidade fiscal do ente.

Ademais, a LRF trouxe para o cenario politico brasileiro um fortalecimento da
transparéncia das contas publicas, exigindo a divulga¢do de relatérios periddicos, como o
Relatério de Gestdo Fiscal (RGF), relatdrio esse que contém informagdes de despesa total com
pessoal, divida consolidada, concessdo de garantias e operagdes de crédito que fica disponivel
no site do Tesouro Nacional. Com isso, esses instrumentos ajudam os agentes a acompanharem
o desempenho fiscal e a execugdo orcamentaria e financeira, promovendo um cenario com
maior transparéncia a sociedade.

Com o novo atrelamento entre crescimento de divida e geragdo de receita, proposto pela
LRF. Nota-se um movimento de expansdo de tributos em 1999, como observado por Paes
(2006) com a aliquota do COFINS passando de 2% para 3% e um aumento da CPMF, passando
de 0,2% para 0,38% e se tornando um imposto permanente. Porém, como visto anteriormente,
essa expansdo tributdria alcangou um teto a partir de 2005, tendo uma leve queda e depois
apresentando certa estabilidade até 2023.

Entretanto, cabe ressaltar que as despesas governamentais durante esse periodo
acompanharam o crescimento da receita e, como demonstrado no Grafico 2, a partir de 2014
se vé um ponto de inflex@o e as despesas agora passam a crescer mais que as receitas, enquanto
a carga tributaria reduz na época por conta da crise na economia que esfriou a atividade
econdmica e, por consequéncia, a queda da arrecadacdo governamental. Ademais, outra questao
que fez a arrecadagdo tributaria reduzir durante o Governo Dilma foi a redugio do IPI (Imposto
sobre Produtos Industrializados), desoneracio da folha de pagamento de setores intensivos em
mao de obra como construtoras, postergagdo do recolhimento do PIS/COFINS, redu¢do do IOF
sobre operagdes de crédito para pessoas fisicas entre outros incentivos fiscais, evidenciado por
Paula e Pires (2017). Essa redugdo da arrecadagdo tributaria e o elevamento das despesas
governamentais durante o periodo analisado pode ser observada no grafico 2 abaixo.

Grifico 2 — Receita x Despesa Total do Governo Central (em Milhdes de RS), 1997-2024.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, séries acumuladas anualmente.

Nota-se no grafico abaixo também que no comeg¢o dos anos 2000 com o crescimento
das receitas governamentais, puxadas pela elevagdo global dos pre¢os das commodities e os
ajustes tributarios na época, Paula e Pires (2017) argumenta que o aumento das despesas
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governamentais ainda ndo preocupavam a Unido em relagdo a ajustes do lado dos gastos, por
ainda existir um gap fiscal positivo. Mas, a partir de 2009, com o contagio global decorrente da
crise financeira na bolsa norte americana ¢ a desacelera¢dao do crescimento mundial atrelado as
politicas de incentivos fiscais posteriores no Governo Dilma, as despesas comegam a crescer
de forma mais agressiva que as receitas, até o ponto de inflexdo em 2014.

Com isso posto, observa-se o carater de gastar-arrecadar na politica fiscal brasileira
durante boa parte do periodo analisado, observada por Salomao e Gomes da Silva (2023) e ja
apresentada anteriormente, taxonomia essa denominada por teses de que a elevacao temporaria
de despesas, necessarias em momentos de crise como a forte recessao que o pais passou em
2014 e se estendeu até 2015-16 com uma taxa média de crescimento de PIB de -3,7% segundo
Paula e Pires (2017) no periodo, causariam um aumento permanente na arrecadacdo € no
tamanho de governo.

Ademais, a partir de 2010, surgem discussdes acerca de manobras contabeis nas contas
governamentais para mascarar possiveis déficits primarios ao longo da década. Conforme
aponta Mendes (2017), parte dos superavits primarios passou a ser contabilizada por meio de
artificios envolvendo o Tesouro Nacional e empresas estatais, pratica caracterizada como
contabilidade criativa por Gobetti e Orair (2017). Nesse contexto, a transparéncia das contas
publicas passou a ser questionada e, ao longo da década de 2010, o pais voltou a apresentar
deéficits fiscais e uma trajetoria crescente da divida publica, que alcangou 89% do PIB em 2020.
Em meio a pandemia da COVID-19 e a forte recessao econdmica, o governo adotou politicas
anticiclicas, ampliando programas assistenciais, concedendo incentivos fiscais e oferecendo
subsidios aos setores mais afetados, enquanto a arrecadagdo tributaria era reduzida pela
paralisagao de diversas atividades economicas.

A evolugdo da politica fiscal brasileira estd profundamente ligada as mudancas
institucionais promovidas pela Constituicdo Federal de 1988 e ao consequente aumento das
responsabilidades atribuidas ao Estado. Como destaca Giambiagi e Tinoco (2023), a ampliacao
dos direitos sociais e das despesas obrigatorias tornou a estrutura orgamentaria mais rigida,
exigindo fontes permanentes de financiamento. Nesse contexto, conforme argumentam
Salomao e Gomes da Silva (2023), consolidou-se uma dindmica marcada pelo padrao gastar-
arrecadar, em que a expansdo das despesas publicas passou a pressionar a trajetoria da
arrecadagdo, reforcando a centralidade do gasto na determinagdo da politica fiscal brasileira.

Ao mesmo tempo, a implementagdo de regras fiscais buscou estabelecer mecanismos
capazes de promover maior previsibilidade e responsabilidade na conducao das contas ptblicas.
Instrumentos como o Regime de Metas Primadrias, a Lei de Responsabilidade Fiscal, o Teto de
Gastos e, mais recentemente, o0 Novo Arcabouco Fiscal procuraram impor limites institucionais
ao crescimento das despesas e do endividamento publico, fortalecendo a credibilidade da
politica econOmica. Ainda assim, a trajetdria recente demonstra que a elevada rigidez
orcamentdria, associada a ocorréncia de choques econdmicos adversos, continua impondo
obstaculos relevantes a consolidacdo fiscal. Nesse contexto, torna-se importante investigar
empiricamente a dindmica entre receitas e despesas publicas, especialmente considerando a
composi¢ao do gasto e seus efeitos sobre a capacidade de ajuste da politica fiscal.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA

Como o foco desse estudo se dd no comportamento e na causalidade entre as receitas e
despesas publicas no Brasil, utilizando dados mensais para um periodo entre janeiro 2003 a
abril de 2025. A estratégia empirica tem inicio com a apresentagdo das variaveis de interesse
desta monografia, bem como seus respectivos tratamentos, que pode ser observado no Quadro
1, abaixo. As varidveis fiscais serdo: i) as despesas totais (DT) do governo central; ii) as
despesas obrigatorias (OB) que consistem na soma das rubricas de pessoal e encargos;
previdéncia e outras despesas obrigatorias; além das iii) despesas sob programacao financeira
do Tesouro Nacional aqui utilizadas como proxy das despesas discriciondrias (DC); finalmente,
1v) serd considerada uma rubrica or¢amentaria pelo lado dos tributos, aqui serdo utilizadas as
Receitas Liquidas (RL)!. Como variavel de controle, serd utilizada uma proxy mensal da
atividade econdmica, o IBC-Br dessazonalizado. Neste trabalho, as variaveis de despesa total,
obrigatodria e discriciondria sdo utilizadas como proxies para o tamanho do governo, uma vez
que representam diferentes dimensdes da atuacao orcamentaria do Estado brasileiro.

Quadro 1 - Dados, Descricao e Fonte

Sigla Variavel Descricido Fonte
DT Despesas Totais Log da Despesa Total — Acuzrglzl!sada em 12 meses a Precos de STN
OB Despesas Obrigatorias Log de Despesas Obrigatorias — Acumulada em 12 meses a STN

Precos de 2025.
Despesas Log de Despesas Discricionarias — Acumulada em 12 meses a
DC LT STN
Discricionarias Pregos de 2025.

IBCBR IBC - Br Indice de Atividade Econdmica BCB

RL Receita Liquida Log da Receita Liquida do Governo — Acumulada em 12 meses STN
a Precos de 2025.

Nota: BCB — Banco Central do Brasil, STN - Secretaria do Tesouro Nacional.

Dada a apresentacao dos dados, € preciso explicar a importancia de cada um deles para
fins da estratégia empirica. Voltando ao objetivo desta monografia, que € averiguar o padrdo da
politica fiscal no Brasil em termos das quatro taxonomias:

1) Gastar-Arrecadar;

i1) Arrecadar-Gastar;
1) Sincronizagao Fiscal;
1v) Neutralidade Fiscal.

A andlise taxonomica da politica fiscal se d4 empregando a estimagdo de duas
equagoes distintas cujas despesas e os tributos se alternam na posi¢ao de variavel explicada.
Para tanto, a especificacdo empirica sera baseada nas equagdes (1) e (2) conforme Salomao e
Gomes da Silva (2023).

Indispensavelmente, para analisar este objetivo, o que se pretende estimar nesta
monografia sdo modelos em que as despesas e os tributos do governo central se alternam como
varidveis de interesse, ao longo do periodo estudado no Brasil. Sendo assim, a equagdo base
para as estimagoes estd resumida em (1) e (2).

RLt = ﬁot + ﬁg DTt + 35 ibC_th + gt (2)

! As receitas tributdrias liquidas contemplam a arrecadagio total do governo federal, incluindo receitas ndo
tributarias. Entretanto, optou-se por utilizar essa variavel como proxy dos tributos.
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t=01/2003 a 04/2025.

As equacdes (1) e (2), seriam as especificacdes para testar se a politica fiscal no Brasil € do tipo
gastar-arrecadar, ou arrecadar-gastar. Em suma, se f1 fosse maior do que 53, haveria evidéncia
em favor da taxonomia arrecadar-gastar. Ao passo que, se 3 fosse maior do que fB1, a
evidéncia seria direcionada para a taxonomia gastar-arrecadar.

Porém, a estrutura fiscal brasileira, possui especificidades. Como discutido no capitulo
anterior, parte expressiva da despesa primaria do governo federal ¢ explicada por normas e
regras legisladas na Constitui¢do. Isso faz com que grande parte do gasto primario cresca de
forma involuntaria. Em funcdo disso, esta monografia incorporou estas especificidades,
segregando as despesas totais entre as obrigatorias (que crescem de forma involuntaria) e as
discricionarias (que dependem de disponibilidade financeira). A separagdo entre despesas
obrigatorias e discricionarias se justifica devido a sua relevancia no tema, pois com elas, se
pode analisar um cendrio de rigidez ou ndo do gasto publico e, caso este cenario seja verificado,
se ele influencia no nexo causal e, portanto, na taxonomia da politica fiscal.

Entretanto, as equacdes (1) e (2) estdo estruturadas em forma univariada apenas para
facilitar a exposicao inicial da relagcdo entre receitas e despesas publicas. Como essa relagdo
pode ocorrer em ambas as direcdes, optou-se pela estimagdo de modelos multivariados, nos
quais as variaveis sdo tratadas como enddgenas. Para os fins desta monografia, serdo estimados
modelos de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR), a partir da estrutura autorregressiva
de Sims (1980), representada na Equagao (3):

Zt =Cc + AlZ{t_l} +A2 Z{t—Z} + +Ap Z{t—p} + Et (3)

Em que Z; corresponde ao vetor de varidveis enddgenas do modelo no periodo (t),
composto por trés varidveis em cada especificacdo. De forma geral, o vetor inclui uma variavel
de despesa, a receita liquida do governo central e o IBC-Br, utilizado como proxy da atividade
econdmica. Nas especificagdes iniciais, sdo considerados dois vetores principais. No primeiro
caso, Z = despesas totais; receita liquida e IBC-Br possibilitando avaliar os efeitos da receita
liquida sobre as despesas totais e o IBC-Br, ja no segundo caso, Z = receita liquida; despesas
totais e o IBC-Br. Essa alternancia na ordenagdo das varidveis permite examinar as duas
direcdes possiveis da relacdo entre despesas e receitas. Posteriormente, a mesma logica ¢
aplicada aos demais modelos, substituindo-se despesas totais por discricionarias e, por fim,
obrigatorias em ambos 0s casos.

O termo (c) representa o vetor de constantes, A; corresponde as matrizes de coeficientes
defasados, e &, representa o vetor de inovagdes aleatdrias, assumido como ruido branco. As
defasagens foram selecionadas manualmente, com quatro defasagens para todos os modelos.
As matrizes apresentadas nas equacgdes seguintes representam a estrutura dos choques
contemporaneos utilizada na identificagdo SVAR por decomposi¢do de Cholesky.

Portanto, a matriz (4) visa apresentar os efeitos dos choques dos tributos sobre as
despesas, enquanto a matriz (5) busca captar os efeitos de choques das despesas sobre as
receitas. Se as respostas das despesas as inovagdes em tributos observadas na matriz (4), forem
maiores do que as respostas em tributos a partir das inovacgoes obtidas em (5), ha evidéncia em
favor da taxonomia arrecadar-gastar, caso o contrario, pode-se enquadrar a politica fiscal no
Brasil como gastar-arrecadar. Se, por outro lado, as inovagdes em ambas as matrizes forem
iguais em magnitude, supde-se que a politica fiscal no Brasil € do tipo sincronizagao fiscal.

DT; 1 0 0 Bat.ar 0 0
A1 = RLt] =| Xatri 1 0 ;B = 0 A 0 (4)
ibeed lagripe Ariipe 1 0 0 aipcine
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RL, 1 0 0 Bum O 0
A, =|DT;| = |:ﬁrl.dt 1 0];B,=| 0  agear 0 (%)
ibc; Briive  Bative 1 0 0 Aipe.ibe

Como discutido anteriormente, a politica fiscal brasileira apresenta especificidades
institucionais relevantes, especialmente no que se refere aos dispositivos que induzem ao
crescimento involuntdrio de parte das despesas publicas. Por esse motivo, além da analise
agregada entre despesas totais e receita liquida, torna-se necessario avaliar se a decomposi¢ao
do gasto entre componentes obrigatérios e discricionarios altera a dindmica fiscal observada.
Nesse sentido, as estruturas de choques apresentadas nas matrizes (4) e (5) permitem examinar
a relagdo agregada entre despesas totais e receitas, enquanto as matrizes (6) a (9) replicam a
mesma logica para as despesas obrigatorias e discricionarias. Assim, busca-se verificar se o
padrdo identificado para a politica fiscal agregada também se mantém quando o gasto publico
¢ analisado de forma desagregada.

: 1 0 0 Bob.ob 0 0

A; = |RL; =[ ®op.ri 1 0]1:B3=( 0 ann 0 (6)
libc, ) Laopive  Xriive 1 0 0 aipcinc]
_RLt— 1 0 0 _‘87«1_7«[ 0 0

Ay = |0B| = [ﬁrl.ob 1 0;B,=| 0 ®ob.ob 0 @)
Libeed  UBriive Bovive 1 L 0 0 Aipe.ibel
_DCt— 1 0 0 _Bdc.dc 0 0

As = |RL¢| = [adc.rl 1 0f;Bs=| O Arirt 0 (8)
—ith— Agcive  Xrlibe 1 0 0 Xipc.ibc
ERLt_ 1 0 0 ﬁrl.rl 0 0
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Conhecidas as formas matriciais dos modelos SVAR estimados nesta monografia, segue
abaixo um breve resumo das especificagdes quanto aos modelos que serdo estimados:

% SVAR 1 - Despesas Totais — Tributos Liquidos — IBC-Br

¢ SVAR 2 - Tributos Liquidos — Despesas Totais — IBC-Br

% SVAR 3 - Despesas Discricionarias — Tributos Liquidos — IBC-Br

¢ SVAR 4 - Tributos Liquidos — Despesas Discricionarias — IBC-Br

% SVAR 5 - Despesas Obrigatorias — Tributos Liquidos — IBC-Br

¢ SVAR 6 - Tributos Liquidos — Despesas Obrigatérias — IBC-Br

A andlise dos resultados baseia-se nas Fung¢des de Resposta ao Impulso e na
Decomposicao da Variancia do Erro de Previsdo. As primeiras permitem avaliar a propaga¢ao
temporal de choques fiscais e reais no sistema, enquanto a segunda mensura a importancia
relativa de cada varidvel na explicacdo das flutuagdes ao longo de diferentes horizontes
temporais.



25

CAPITULO 4 — RESULTADOS

Conhecidos os procedimentos empiricos, ¢ momento de partir para a andlise dos
resultados desta monografia. Para tanto, existem algumas avaliagdes preliminares dos dados
como as estatisticas descritivas que devem ser estudadas. Como visto na Tabela 1, serdo
analisadas medidas de tendéncia central, tais como média e mediana, além de medidas de
dispersdao como o desvio padrao, maximo e minimo de todos os dados. Essas estatisticas trazem
algumas informacgdes fundamentais dos dados. A interpretagdo dessas medidas permite uma
visualiza¢dao mais aprofundada sobre a distribuicdo dos dados, sua tendéncia central, presenca
de outliers e se ha simetria entre os dados. Dessa forma, na Tabela 1 abaixo mostra-se os
resultados obtidos das estatisticas descritivas das variaveis estudadas.

As estatisticas descritivas indicam que as variaveis fiscais apresentam niveis médios
relativamente proximos entre si, com destaque para as despesas totais (DT) e a receita liquida
(RL), cujas médias sao de R$ 143.794,1 milhdes e R$ 142.046,8 milhdes, respectivamente. As
despesas obrigatorias (OB) apresentam média de R$ 112.907,1 milhdes, enquanto as despesas
discricionarias (DC) registram média inferior, de R$ 30.887,0 milhoes, refletindo sua menor
participagdo na composi¢ao do gasto publico. Em termos de dispersdo, as despesas totais
exibem o maior desvio-padrao da amostra (R$ 46.481,8 milhdes), seguidas pela receita liquida
(R$ 38.363,4 milhdes), pelas despesas obrigatorias (R$ 38.098,2 milhdes) e pelas despesas
discricionarias (R$ 13.973,3 milhdes). Por sua vez, o IBC-Br apresenta média de 93,6 e desvio-
padrdo de 10,0 em seu indice original. De maneira geral, os resultados evidenciam diferencas
expressivas na magnitude das variaveis fiscais ao longo do periodo analisado, justificando a
investigacdo da dindmica entre receitas, despesas e atividade econdmica nos modelos
estimados.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Variaveis DT OB DC RL IBC-Br

Média 143.794,1 112.907,1 30.887,0 142.046,8 93,6
Mediana 147.170,0  116.113,3 29.254,3 138.536,2 95.8
Maximo 355.033,7 329.252,2 133.228,0 302.824,4 113,9
Minimo 59.2323 47.061,1 12.171,2 70.160,6 67,5
Desvio-Padrao 46.481,8 38.098,2 13.973,3 38.3634 10,0

Nota: DT, OB, DC e RL estio expressas em milhdes de reais. O IBC-Br ¢é apresentado em seu indice

original.

Apresentadas as estatisticas descritivas, suas tendéncias centrais e dispersdes ao longo
da série temporal estudada torna-se necessario verificar o comportamento dos dados quanto a
presenca de raiz unitdria ou ndo. Para a analise deste comportamento serdo realizados trés testes,
teste de Phillips-Perron (PP), teste de Kwiatkowski-Phillips-Shin (KPSS) e o teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) para todas as varidveis desta monografia, com as séries sendo
consideradas estacionarias a um valor critico de 5% de significancia.

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) segue a formulagdo apresentada por
Wooldridge (2023) e tem como proposito avaliar a hipotese nula de que a série temporal possui
uma raiz unitaria, contra a hipotese alternativa de estacionariedade apos a diferenciagdo. Ja o
teste de Phillips-Perron (PP), embora parta da mesma hipotese nula, constitui uma alternativa
robusta ao ADF, principalmente em contextos em que as séries apresentam heterocedasticidade
ou autocorrelacdo nos erros. Em ambos os testes, quando o valor-p obtido € inferior a um nivel
de significancia previamente definido, rejeita-se a hipdtese nula de presenga de raiz unitaria,
indicando que a série € estacionaria. Em contraste, o teste KPSS avalia a hipotese nula de
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estacionariedade em torno de uma tendéncia deterministica, tendo como hipotese alternativa a
presenca de raiz unitaria. Nesse caso, um valor-p inferior ao nivel de significancia implica
rejei¢do da hipotese nula, sugerindo que a série ¢ ndo estaciondria. A Tabela 2 apresenta os
resultados dos testes de raiz unitaria aplicados a todas as varidveis empregadas no modelo.

Tabela 2 - Testes de Raiz Unitaria

Variaveis ADF PP KPSS
DT -2,24 -1,81 0,42
[-3,42] [-3,42] [0,14]

OB -2,68 -1,88 0,36
[-3,42] [-3,42] [0,14]

DC -1,46 -1,82 0,34
[-3,42] [-3,42] [0,14]

RL 2,1 -1,67 0,38
[-3,42] [-3,42] [0,14]

IBC-Br -2,25 -2,15 0,40
[-3,42] [-3,42] [0,14]

Nota: Hy (ADF,PP): raiz unitaria; Hy(KPSS): estacionaridade.

Os testes ADF, PP e KPSS indicam que as variaveis sdo ndo estaciondrias em nivel, o
que exige cautela para evitar relacdes espurias. Por esse motivo, foi realizado o teste de
cointegragdo nas especificagdes estimadas, conforme a abordagem de Johansen (1988), para
verificar a existéncia de relagdes de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Conforme
apresentado na tabela seguinte, todos os modelos indicam presenga de cointegragao, fornecendo
suporte a estimacao dos modelos SVAR.

Tabela 3 — Circulo Unitario, Defasagens, Testes de Diagnostico e Cointegracao

Modelos | Variaveis Critério Defasagens Circulo Autocorrelacio Normalidade Teste
Defasagens Unitario (LM) (Cholesky) Cointegragao
SVAR1 | DT-RL Manual (1,4 Dentro [0,28] [0,00] [0,00]
SVAR2 | RL-DT Manual (1,4 Dentro [0,28] [0,00] [0,00]
SVAR3 | DC-RL Manual (1,4 Dentro [0,36] [0,00] [0,00]
SVAR4 | RL-DC Manual (1,4 Dentro [0,36] [0,00] [0,00]
SVAR5 | OBRL Manual (1,4 Dentro [0,36] [0,00] [0,00]
SVAR 6 | RL-OB Manual (1,4 Dentro [0,36] [0,00] [0,00]

Fonte: Elaboragdo Propria. P-valor entre colchetes. Teste de Cointegrag@o de Johansen: Ho = auséncia de vetor de
cointegracdo entre as variaveis. Teste Cholesky: Ho = normalidade dos residuos. Teste LM: Ho = auséncia de
correlagdo serial, verificada na Gltima defasagem.

Nos testes de diagndstico dos modelos SVARs, quanto a estrutura de defasagens,
selecionada manualmente. Pelo critério de Schawtz (SIC) o volume de defasagens sugerida nao
resolvia o problema de autocorrelagdo, por isso a escolha por 4 /egs foi atribuida manualmente.
O Teste LM indica a auséncia de autocorrelagdo serial (p-valores entre 0,28 e 0,36), indicando
que os residuos se comportam como ruido branco. Os modelos apresentaram estabilidade
dinamica, com todas as raizes localizadas dentro do circulo unitario, auséncia de autocorrelagcao
serial dos residuos e evidéncias de cointegragdo entre as varidveis. O teste de normalidade de
Cholesky, por sua vez, rejeitou a hipotese de normalidade conjunta dos residuos em todos os
modelos. Esse resultado ¢ relevante porque indica que, embora as séries analisadas
individualmente apresentem comportamento nao estacionario em nivel, o sistema estimado em
conjunto apresenta uma trajetoria estavel apos o tratamento econométrico adotado. Em termos
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praticos, a condicao de estabilidade assegura que os efeitos de choques fiscais e reais nao se
ampliem indefinidamente ao longo do tempo, permitindo que as fungdes de resposta ao impulso
apresentem convergéncia € que a decomposi¢cdo da varidncia seja interpretada de forma
consistente. Logo, o fato de os modelos satisfazerem a condicao do circulo unitario constitui
um indicativo favoravel a adequacdo das especificagdes estimadas para a andlise dindmica
proposta.

A identificagdo estrutural dos modelos SVAR foi realizada por meio da decomposicao
de Cholesky. Nesse procedimento, a ordem das varidveis define uma hierarquia contemporanea:
a variavel colocada em primeiro lugar pode afetar imediatamente as demais, mas ndo sofre
influéncia delas no mesmo instante. Ja as variaveis seguintes podem ser afetadas pelas que vém
antes, mas nao pelas que vém depois, enquanto a matriz B, por ser diagonal, representa a
magnitude dos choques estruturais proprios de cada variavel, sem estabelecer efeitos cruzados
diretos entre elas.

Nos modelos estimados, a ordenagdo foi definida da seguinte forma: no SVAR 1, as
despesas totais afetam contemporaneamente a receita liquida e o IBC-Br; no SVAR 2, a receita
liquida afeta contemporaneamente as despesas totais e o IBC-Br; no SVAR 3, as despesas
discricionarias afetam contemporaneamente a receita liquida e o IBC-Br; no SVAR 4, a receita
liquida afeta contemporaneamente as despesas discricionarias e o IBC-Br; no SVAR 5, as
despesas obrigatorias afetam contemporaneamente a receita liquida e o IBC-Br; e, no SVAR 6,
a receita liquida afeta contemporaneamente as despesas obrigatorias e o IBC-Br. Essa
alternancia permite comparar as duas dire¢des da relacdo entre arrecadagdo e gasto,
contribuindo para a identificacao da taxonomia fiscal predominante.

Tabela 4 — Modelos SVAR — Choques Observados nas Matrizes A e B

Modelos SVAR | SVAR1 SVAR2 SVAR3 SVAR4 SVARS5 SVARG6

Choque Fiscal Dt Rl D¢ RI Ob RI
Rl Dt Rl Dc RI Ob
Aari/ g -0,36 -0,45 -0,28 -0,86 -0,24 -0,26

[0,000  [0,00]  [0,00]  [0,00]  [0,00]  [0,00]

Qaipe! Xipea | 0009 -0,022 0,003 -0,03 0,010 0,019
[02]*  [0,004] [0,46]*  [0,00]  [0,15]* [0,01]***
20.022  -0.009  -0.023  0.005  -0.019 0,010

arl.ibc/ Aibcri
[0,004] [0,2]* [0,004] [0,24]* [0.012] [0,15]*

Baa 0,1534  0,1374 02510  0,1456  0,1438  0,1368
' [0,00  [0,00]  [0,00]  [0,00]  [0,00] [0,00]

Briri 0,1256  0,1407  0,1216 02185  0,1322  0,1390
' [0,00]  [0,00]  [0,00] [0,00]  [0,00] [0,00]

0,0164 0,0164  0,0164 0,0164  0,0165 0,0165

Bivc.ibe [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Fonte: Elaboragdo Propria. Nota: P valor entre colchetes.

A Matriz A apresenta os efeitos contemporaneos definidos pela ordenagao de Cholesky
em cada especificagdo. Nos modelos com despesas totais, os coeficientes sugerem interagao
contemporanea entre receita liquida e gasto agregado, com magnitude ligeiramente maior
quando a receita ocupa a primeira posicdo no vetor. Esse resultado ¢ compativel com a
interpretagdo de que variagdes na arrecadagdo podem estar associadas a movimentos
contemporaneos de ajuste das despesas, embora essa leitura dependa da ordenacdo adotada no
modelo. Nos modelos com despesas discriciondrias, observa-se maior magnitude dos
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coeficientes, especialmente quando a receita liquida antecede esse componente do gasto,
sugerindo maior sensibilidade das despesas discriciondrias as condig¢des fiscais correntes. Ja
nos modelos com despesas obrigatorias, os coeficientes sdo menores, o que ¢ compativel com
a menor flexibilidade desse tipo de despesa diante de choques contemporaneos.

A Matriz B indica que os maiores coeficientes estdo associados as despesas
discricionarias, especialmente nos modelos SVAR 3 e SVAR 4. Esse resultado sugere que esse
componente do gasto apresenta maior intensidade de resposta estrutural dentro das
especificagdes estimadas, o que ¢ compativel com sua natureza mais flexivel e sujeita a ajustes
de curto prazo. Em contrapartida, os coeficientes associados ao IBC-Br sao os menores em
todos os modelos, indicando que a atividade econdmica apresenta menor magnitude relativa
nos choques estruturais identificados.

Diante da supracitada versao estrutural dos modelos SVAR apresentada na Tabela 4,
anterior, tem-se agora a dindmica dos choques apresentadas, bem como sua propagacao,
observada pelas Funcdes de Impulso Resposta (FIRs) nas Figuras 1 a 6. As Figuras 1 e 2
apresentam os modelos com despesas totais e receita liquida, alternando a ordenagao entre essas
variaveis. As Figuras 3 e 4 replicam essa ldgica para as despesas discriciondrias, enquanto as
Figuras 5 e 6 fazem o mesmo para as despesas obrigatorias.

A Figura 1 apresenta a especificacdo do SVAR 1, na qual as despesas totais ocupam a
primeira posi¢do no vetor, seguidas pela receita liquida e pelo IBC-Br. A partir das fungdes de
resposta ao impulso, observa-se que um choque positivo na arrecadagao esta associado a uma
reducdo das despesas totais no curto prazo. Esse resultado pode ser interpretado como
compativel com movimentos de consolidacdo fiscal, nos quais aumentos de receita sdo
utilizados para recompor o resultado fiscal, em vez de se converterem imediatamente em
expansdo do gasto. Essa leitura dialoga com a conjuntura recente da politica fiscal brasileira,
marcada por maior esfor¢o arrecadatorio, busca de recomposi¢do das receitas federais e
tentativa de cumprimento das metas estabelecidas pelo novo regime fiscal.

Figura 1 — Modelos (SVAR) Func¢ées de Resposta ao Impulso (Modelo 1) -Despesas
Totais

a) Receitas — Despesas Totais b) IBC-Br — Despesas Totais

-35 T T T T r r r r - - T 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

¢) Despesas Totais — Receitas
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Fonte: Elaboragao Propria.

Em sentido oposto, choques nas despesas totais estdo associados a respostas positivas
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da arrecadag¢do ao longo do tempo, sugerindo que a expansdo do gasto tende a pressionar
posteriormente a necessidade de financiamento do setor publico. Esse comportamento ¢
compativel com a hipotese gastar-arrecadar, embora a intensidade dos efeitos deva ser
interpretada com cautela. No que se refere a atividade econdmica, os choques do IBC-Br
indicam que a arrecadagdo responde positivamente ao ciclo, refletindo sua natureza endégena
ao nivel de atividade. Ja a resposta das despesas ao ciclo ¢ mais moderada, o que sugere que
parte relevante do gasto publico segue condicionada por fatores institucionais e ndo apenas por
variacdes conjunturais da economia.

No que se refere ao ciclo econdmico, representado pelos choques de atividade sobre
despesas e receitas nas Figuras 1b e 1d, observa-se resposta fiscal em ambos os lados do
or¢amento. Um impulso no IBC-Br gera retragdo suave e temporaria das despesas, seguida de
expansao apods alguns periodos. No caso da arrecadacdo, a resposta ¢ positiva e continua,
indicando seu comportamento endogeno ao ciclo econdmico. Assim, os resultados sugerem que
a atividade econdmica afeta mais diretamente as receitas do que as despesas.

Na Figura 2, a receita liquida passa a ocupar a primeira posi¢ao no vetor, seguida pelas
despesas totais e pelo IBC-Br. Essa alteragdo na ordenag@o permite observar se os resultados
se mantém quando a arrecadag@o assume precedéncia contemporanea na estrutura do modelo.
A resposta das despesas a um choque positivo nas receitas sugere uma contragdo do gasto total
no curto prazo, resultado que pode estar associado a movimentos de recomposicao fiscal, nos
quais o aumento da arrecadacao ndo se converte automaticamente em expansao da despesa.

Figura 2 — Modelos (SVAR) Funcées de Resposta ao Impulso (Modelo 2) -Despesas
Totais

a) Receitas — Despesas Totais b) IBC-Br — Despesas Totais
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Quando o choque parte das despesas totais, a arrecadacdo responde positivamente ao
longo do tempo. Essa relagdo sugere que, diante da maior dificuldade de reduzir gastos,
especialmente os de natureza obrigatoria, parte do ajuste tende a ocorrer pelo lado das receitas.
Esse padrao se aproxima da estratégia arrecadatoria adotada recentemente pelo governo federal,
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com medidas como a tributacdo de fundos offshore e fundos exclusivos, instituida pela Lei n°
14.754/2023, além do processo de reoneragdo gradual da folha de pagamento previsto na Lei
n°® 14.973/2024. Assim, os resultados das Figuras 1 e 2 em ambos os modelos hd uma certa
semelhanga na trajetoria dos choques, porém no Modelo 1, sendo ele o gastar-arrecadar, a
intensidade dos choques ¢ maior se comparado ao modelo arrecadar-gastar da Figura 2, ou seja,
ainda que haja uma sincronizagao na tendéncia dos choques, sua intensidade ¢ assimétrica entre
os dois modelos.

Quanto aos choques associados ao ciclo econdmico, as Figuras 1 e 2 chegam a uma
leitura préxima. Nos dois modelos, a arrecadagao reage positivamente a impulsos no IBC-Br,
0 que ¢ esperado, ja que a melhora da atividade amplia a base de incidéncia de tributos. As
despesas totais, por sua vez, apresentam resposta menos intensa e mais gradual.

A Figura 3 apresenta o SVAR 3, no qual as despesas discricionarias ocupam a primeira
posicdo no vetor, seguidas pela receita liquida e pelo IBC-Br. A resposta das despesas
discricionarias a choques na arrecadacdo sugere maior sensibilidade desse componente a
disponibilidade de receitas. Em sentido oposto, choques nas despesas discricionarias também
estdo associados a respostas positivas da arrecadacao ao longo do tempo, indicando uma relacao
mais interativa entre receita e gasto.

Figura 3 — Modelos (SVAR) Funcoes de Resposta ao Impulso (Modelo 3) -Despesas
Discricionarias

a) Receitas — Despesas Discr. b) IBC-Br —Despesas Discr.
05 35
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Fonte: Elaboragao Propria.

Essa leitura ¢ relevante porque as despesas discricionarias concentram parte importante
da margem de gestdo fiscal no curto prazo. Em um or¢amento marcado por elevada rigidez das
despesas obrigatorias, cortes, bloqueios e recomposi¢des tendem a recair sobre essa parcela,
que inclui investimentos publicos. Portanto, a maior sensibilidade das despesas discriciondrias
revela que esse componente tende a absorver parte relevante dos ajustes fiscais, especialmente
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em cenarios de frustragdo de receitas ou de maior pressdo pelo cumprimento das metas fiscais.

Quanto ao ciclo econdémico, os choques do IBC-Br indicam que as despesas
discricionarias reagem de forma mais intensa a atividade do que as despesas totais. Esse
comportamento sugere que, em periodos de maior crescimento, a ampliagao do espaco fiscal
tende a permitir alguma recomposi¢do desse tipo de gasto, especialmente em rubricas mais
sujeitas a execugdo orcamentaria anual. No caso das receitas, a resposta positiva ao IBC-Br
mantém a leitura de que a arrecadagdo acompanha mais diretamente o nivel de atividade
econdmica.

A Figura 4 apresenta 0 SVAR 4, no qual a receita liquida ocupa a primeira posi¢ao no
vetor, seguida pelas despesas discricionarias e pelo IBC-Br. Com essa ordenagao, a arrecadagao
assume precedéncia contemporanea na identificacdo dos choques, permitindo comparar os
resultados com a especificagdo anterior. As respostas sugerem que aumentos inesperados de
receita estdo associados a retracdo das despesas discriciondrias no curto prazo, enquanto
choques nesse tipo de despesa sao acompanhados por elevagdo posterior da arrecadacao, bem
semelhante com o Modelo 3 anterior, porém com diferentes intensidades.

Figura 4 — Modelos (SVAR) Func¢des de Resposta ao Impulso (Modelo 4) - Despesas
Discricionarias

a) Receitas - Despesas Discr. b) IBC-Br —Despesas Discr.
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Fonte: Elaboragdo Propria.

A comparagdo entre as Figuras 3 e 4 sugere que as despesas discricionarias continuam
sendo a principal margem de ajuste do orgamento, independentemente da ordena¢do adotada e
indicando novamente um padrdo parecido com uma sincronizagdo assimétrica, com o Modelo
3, referente a spend-tax, tendo os choques mais intensos entre os modelos. Na pratica fiscal
recente, essa dindmica aparece na combinacdo entre bloqueios e recomposi¢oes de despesas
sujeitas a programagdo financeira e medidas voltadas ao aumento de receitas. Esse arranjo
indica que o ajuste fiscal brasileiro tende a ocorrer em duas frentes: maior esfor¢o arrecadatério
e controle das despesas com maior grau de discricionariedade.

Tal evidéncia dialoga com a literatura de economia politica fiscal, segundo a qual
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ambientes marcados por forte vinculagao de gastos e a presenca de multiplos grupos de interesse
tendem a produzir ajustes concentrados nos componentes menos protegidos do orcamento,
como discutido por Alesina e Drazen (1991). Sendo assim, mais do que indicar flexibilidade,
os resultados apontam para um arranjo fiscal em que a capacidade de resposta do governo
permanece restrita a um subconjunto especifico de despesas, o que limita a abrangéncia e a
eficacia de ajustes fiscais ao longo do tempo.

A Figura 5 apresenta o SVAR 5, no qual as despesas obrigatorias ocupam a primeira
posic¢ado no vetor. As FIRs indicam que choques na arrecadacao estiao associados a uma redugao
limitada e gradual dessas despesas, enquanto choques nas despesas obrigatorias sao
acompanhados por aumento posterior das receitas. Esse comportamento sugere uma dinamica
mais proxima da taxonomia gastar-arrecadar, mas com respostas menos intensas do que aquelas
observadas nos modelos com despesas discricionarias.

A baixa sensibilidade das despesas obrigatorias decorre de sua propria natureza
institucional. Rubricas como previdéncia, pessoal, beneficios assistenciais e demais gastos
vinculados ndo se ajustam rapidamente a mudangas de arrecadagdo ou ao ciclo econdmico, pois
dependem de regras legais, indexacdes e decisdes legislativas. Por isso, mesmo em periodos de
maior pressao fiscal, o corte desse tipo de despesa tende a ser lento e politicamente custoso.
Essa leitura se aproxima da teoria da guerra de atrito de Alesina e Drazen (1991), segundo a
qual ajustes fiscais podem ser postergados quando ha disputa sobre quem deve arcar com seus
custos.

Em relagdo ao ciclo econdmica, as despesas obrigatorias foram o tipo de despesa que
demonstraram menor intensidade a atividade econdmica, indicando uma trajetéria mais inercial
e ndo muito influenciada pelo ciclo. No ambito das receitas, demonstra 0 mesmo movimento
dos modelos anteriores, com a receita sendo puxada a medida que ha o choque na atividade.

Figura 5 — Modelos (SVAR) Funcées de Resposta ao Impulso (Modelo 5) - Despesas
Obrigatorias

a) Receitas— Despesas Obr. b) IBC-Br - Despesas Obr.
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A comparagao com os modelos de despesas discricionarias reforga esse contraste.
Enquanto o gasto discriciondrio reage com maior intensidade as condigdes fiscais, as despesas
obrigatorias seguem trajetdria mais inercial. Na pratica, isso ajuda a explicar por que o ajuste
fiscal brasileiro costuma recair sobre despesas mais flexiveis a0 mesmo tempo em que medidas
de recomposi¢ao da arrecadacao ganham relevancia para viabilizar o cumprimento das metas
fiscais.

A Figura 6 apresenta o SVAR 6, no qual a receita liquida antecede as despesas
obrigatdrias na ordenagdo do sistema. Mesmo com essa alteracao, as FIRs indicam que choques
positivos na arrecadacao produzem apenas uma redu¢ao gradual e limitada dessas despesas. Em
sentido oposto, choques nas despesas obrigatdrias estdo associados a uma resposta positiva da
receita ao longo do tempo, sugerindo que a expansao desse componente tende a pressionar a
necessidade de recomposicao arrecadatoria, ainda que de forma menos intensa do que nos
modelos com despesas discricionarias.

Em relagdo a atividade econdémica, ambos os modelos relacionados as despesas
obrigatdrias demonstram a mesma tendéncia de menor resposta ao ciclo do lado das despesas
enquanto a receita responde de forma imediata. Em comparac¢do com a Figura 5, a mudanca na
ordenacdo ndo altera substancialmente a interpretagdo. As despesas obrigatdrias continuam
apresentando elevada inércia e baixa margem de acomodagdo, o que limita a capacidade das
regras fiscais de produzir ajustes amplos apenas pelo controle agregado da despesa. Essa leitura
se aproxima de Auerbach (2002), para quem a efetividade das regras fiscais depende ndo apenas
de seu desenho formal, mas também da capacidade de acomodar choques e responder as
condigdes econdmicas.

Figura 6 — Modelos (SVAR) Funcées de Resposta ao Impulso (Modelo 6) - Despesas
Obrigatorias

a) Receitas— Despesas Obr. b) IBC-Br - Despesas Obr.
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Fonte: Elaboragdo Propria.

Passa-se, neste momento, a analise da decomposi¢do da variancia dos erros de previsao,
que complementa as Func¢des de Resposta ao Impulso ao indicar a contribuigdo relativa de cada
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variavel para as flutuagdes do sistema. Na Figura 7, o modelo 1, referente as despesas totais,
mostra que a variancia do gasto agregado ¢ explicada majoritariamente por choques proprios,
com participacdo reduzida da receita liquida e da atividade economica. Essa composi¢do ajuda
a qualificar a leitura das FIRs: embora choques nas despesas estejam associados a respostas
posteriores da arrecadacgdo, a trajetoria do gasto total parece depender mais de sua propria

dinamica do que de variagdes imediatas na receita ou no ciclo.

Figura 7 — Modelos (SVAR) Decomposi¢ao da Variancia (Modelos 1, 3 e 5)
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Fonte: Elaboragdo Propria.

No modelo 3, associado as despesas discricionarias, a decomposi¢dao indica maior
interagdo entre receita e gasto. Ainda que os choques proprios continuem relevantes, a
participacdo da arrecadacao na explicagdo das despesas discriciondrias ¢ mais expressiva do
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que no modelo agregado. Esse resultado se conecta a interpretagdo anterior de sincronizagao
assimétrica, pois sugere que a parcela mais flexivel do or¢gamento responde mais diretamente
as condig¢des fiscais, sem que haja uma equivaléncia plena entre os efeitos de receita e despesa.

Ja no modelo 5, referente as despesas obrigatérias, a decomposicdo da variancia
apresenta forte predominancia de choques proprios, com baixa contribuicdo da receita e da
atividade econdmica. Essa evidéncia ¢ compativel com as FIRs, nas quais as despesas
obrigatorias apresentaram respostas limitadas a choques externos.

Assim, a Figura 7 reforga a distingdo central entre os grupos de despesa: enquanto as
discriciondrias funcionam como margem de ajuste, as obrigatorias seguem trajetdria mais
inercial. Restringindo a coordenagao entre receita e gasto.

Esse padrao também sugere que a persisténcia das despesas obrigatorias pode ampliar a
volatilidade relativa das demais rubricas, especialmente das despesas discricionarias, que
acabam absorvendo parte maior dos ajustes em momentos de restricdo fiscal. Com isso, a
capacidade de conduzir politicas contraciclicas fica limitada, pois o espago de resposta do
governo se concentra justamente nas parcelas mais flexiveis e achatadas no orgamento
brasileiro.

A Figura 8 apresenta a decomposi¢ao da variancia para os modelos SVAR 2, 4 e 6, nos
quais a receita liquida ocupa a primeira posi¢cao na ordenagdo. No modelo 2, referente as
despesas totais, a varidncia do gasto continua sendo explicada principalmente por choques
proprios, mesmo com a receita posicionada como primeira variavel do sistema. A contribui¢ao
da arrecadagdo para explicar as flutuacdes das despesas permanece limitada, enquanto as
receitas passam a incorporar alguma influéncia do gasto ao longo do horizonte analisado. Essa
composi¢ao sugere que a dindmica agregada das despesas nao se altera de forma expressiva
diante de variagdes na receita, o0 que mantém a leitura de um or¢amento com elevado grau de
persisténcia. Em termos fiscais, esse resultado ajuda a compreender por que aumentos de
arrecada¢do nem sempre se traduzem em mudangas proporcionais na trajetéria do gasto
agregado.

No modelo 4, associado as despesas discricionarias, a participagdo da receita na
explicagdo do gasto ¢ mais relevante. Esse resultado aproxima a decomposicao da leitura obtida
nas FIRs, nas quais as despesas discriciondrias responderam com maior intensidade as
condigdes fiscais. Trata-se, portanto, do caso em que a interacdo entre arrecadagdo e despesa
aparece com mais forca, ainda que de forma assimétrica, reforcando o papel dessa rubrica como
espago de acomodacdo do orcamento. Essa caracteristica ¢ relevante porque as despesas
discricionarias dependem mais diretamente da programagao financeira anual e, por isso, tendem
a refletir com maior rapidez mudancas no espago fiscal disponivel.

No modelo 6, referente as despesas obrigatodrias, a inversdao da ordenagao pouco altera
o resultado. A variancia dessas despesas segue concentrada em choques proprios, com baixa
participagdo da receita e da atividade economica. Isso indica que, mesmo quando a arrecadacao
lidera a estrutura contemporanea do modelo, sua capacidade de explicar a trajetéria das
despesas obrigatdrias permanece restrita. Em conjunto, a Figura 8 confirma a diferenga central
entre os grupos de despesa: as discricionarias respondem mais ao ambiente fiscal, enquanto as
obrigatorias mantém comportamento mais persistente, limitando a possibilidade de
coordenacdo entre arrecadacdo e gasto. Essa disting@o ajuda a sustentar a interpretacdo de que
o ajuste fiscal brasileiro tende a se concentrar nas rubricas com maior flexibilidade operacional,
enquanto a parcela obrigatdria do orgamento segue menos sensivel as variagdes de curto prazo.
Desse modo, a decomposicao da variancia reforga a leitura de que a rigidez da composi¢ao do
gasto publico ¢ um elemento central para compreender os limites da politica fiscal brasileira.

Nos trés graficos a direita da Figura 8, referentes a decomposi¢do da varidncia da
atividade econdmica, observa-se predominancia de choques proprios do IBC-Br ao longo de
praticamente todo o horizonte analisado. A participagdo dos choques fiscais, tanto de receitas
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quanto de despesas, permanece reduzida nos modelos com despesas totais, discriciondrias e
obrigatorias. Isso sugere que, nas especificagdes estimadas, as flutuagcdes da atividade
econdmica sdo explicadas majoritariamente por sua propria dindmica, enquanto a transmissao
dos choques fiscais para o ciclo econdmico aparece de forma limitada. Assim, a decomposi¢ao
da variancia indica que a relagao entre politica fiscal e atividade ocorre com maior intensidade
pelo canal da arrecadagao, que responde ao ciclo, do que pelo efeito direto das variaveis fiscais

sobre o IBC-Br.

Figura 8 — Modelos (SVAR) Decomposicao da Variancia (Modelos 2, 4 e 6)
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Fonte: Elaboragao Propria.

A anélise conjunta das Fungdes de Resposta ao Impulso e da decomposicao da variancia
permite consolidar alguns padrdes centrais da dindmica fiscal brasileira no periodo analisado.
As FIRs indicam que hé interagdo entre receitas e despesas publicas, o que afasta uma leitura
estritamente unilateral da politica fiscal. No entanto, essa intera¢ao ocorre de forma assimétrica,
uma vez que os choques das despesas sobre as receitas tendem a apresentar maior intensidade
em parte relevante das especificagdes, sobretudo nos modelos associados as despesas totais e
obrigatorias. Dessa forma, os resultados sugerem uma dinamica proxima a sincronizacao fiscal
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assimétrica, com maior forca do canal gastar-arrecadar.

A desagregacao das despesas reforca essa interpretagdo. Nos modelos com despesas
discricionarias, observa-se maior sensibilidade as condigdes fiscais ¢ ao ciclo econdmico,
indicando que essa rubrica funciona como a principal margem de ajuste do or¢amento no curto
prazo. Ja as despesas obrigatorias apresentam menor resposta aos choques de receita e de
atividade, mantendo comportamento mais persistente € menos sensivel as variagdes
conjunturais. Esse contraste evidencia que a composicao do gasto publico ¢ determinante para
compreender a forma como a politica fiscal brasileira reage aos choques, combinando
recomposi¢ao de receitas com ajustes concentrados nas despesas mais flexiveis.

A decomposi¢do da variancia complementa as FIRs ao mostrar que as despesas totais e
obrigatérias permanecem explicadas majoritariamente por sua propria dinadmica, mesmo
quando a ordenagdao dos modelos ¢ alterada. Por outro lado, as despesas discricionarias
apresentam maior interacdo com a arrecadacdo, reforcando seu papel como espago de
acomodacao fiscal. Além disso, a atividade econdmica aparece predominantemente explicada
por seus proprios choques, enquanto a arrecadacdo responde de forma mais clara ao ciclo,
sugerindo que a relacdo entre politica fiscal e atividade ocorre com maior intensidade pelo canal
das receitas.

Em conjunto, os resultados indicam que a politica fiscal brasileira opera sob forte
condicionamento institucional. A rigidez das despesas obrigatérias limita a coordenagdo entre
receitas e gastos, enquanto as despesas discriciondrias absorvem parcela relevante dos ajustes
fiscais. Assim, o capitulo sugere que o padrao fiscal brasileiro ndo deve ser interpretado como
exclusivamente gastar-arrecadar ou arrecadar-gastar, mas como uma dindmica de sincronizacao
assimétrica uma vez que se pode observar efeitos em ambas as diregdes nos modelos, porém,
marcada por maior intensidade do efeito das despesas sobre as receitas e pela concentracao do
ajuste na arrecadagdo e nos gastos com carater flexivel.
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CONCLUSOES FINAIS

Esta monografia teve como objetivo analisar a dinamica da politica fiscal brasileira entre
janeiro de 2003 e abril de 2025, buscando identificar a relagdo predominante entre receitas e
despesas publicas. Para isso, foram estimados modelos SVAR capazes de captar os efeitos
dindmicos entre arrecadagdo, atividade econdmica e diferentes componentes do gasto publico.
Os resultados empiricos rejeitam abordagens estritamente unilaterais para a politica fiscal
brasileira. As func¢des de resposta ao impulso revelam uma dindmica proxima a sincroniza¢ao
fiscal, marcada, contudo, por uma assimetria: os choques nas despesas totais € obrigatorias tém
maior precedéncia e impacto sobre a trajetoria futura da arrecadacao do que o oposto.

A decomposi¢dao das despesas publicas revelou diferencas importantes entre seus
componentes obrigatdrios e discricionarios. Enquanto as despesas discriciondrias apresentaram
maior sensibilidade as condicdes fiscais e ao ciclo econdomico, funcionando como a principal
margem de acomodacdo orcamentaria no curto prazo, as despesas obrigatorias demonstraram
elevada persisténcia e reduzida capacidade de ajuste diante de choques de receita e atividade
econdmica. Além disso, a decomposi¢do da variancia mostrou que as despesas totais e,
sobretudo, as obrigatorias sdo explicadas majoritariamente por sua propria dindmica,
reforcando a relevincia da composi¢cdo do gasto publico para a compreensao dos mecanismos
de ajuste fiscal no Brasil.

Em conjunto, as evidéncias obtidas sugerem que a politica fiscal brasileira opera sob
forte condicionamento institucional, marcado pela rigidez or¢amentaria e pela necessidade
recorrente de recomposi¢do das receitas para garantir a sustentabilidade das contas publicas.
Além disso, permitem concluir que a dinamica fiscal brasileira ¢ mais bem caracterizada por
uma sincronizagdo fiscal assimétrica. A rigidez das despesas obrigatorias limita a capacidade
de ajuste do orcamento, enquanto as despesas discricionarias concentram a maior parte das
respostas aos choques fiscais e econdmicos. Dessa forma, a composi¢do do gasto publico se
mostra um elemento essencial para compreender a interagdo entre receitas e despesas no Brasil.

Por fim, como limitagdes, destaca-se que a identificacdo estrutural foi realizada por
meio da decomposi¢do de Cholesky, cujos resultados dependem das hipoteses de ordenagao
contemporanea, além da utilizagdo de varidveis fiscais agregadas. Como agenda para pesquisas
futuras, sugere-se a estimagdo de modelos SVEC, incorporando explicitamente as relagdes de
longo prazo identificadas pela cointegra¢dao, bem como o aprofundamento da analise por meio
da desagregacdo das categorias de despesas ou da divisdo da amostra em diferentes periodos
institucionais, como antes e apds a implementagdo do Teto de Gastos, permitindo avaliar
possiveis mudancas na dindmica fiscal brasileira.
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