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RESUMO

A sustentabilidade fiscal brasileira tem sido questionada principalmente a partir de 2013
e depois de diversos choques recentes, como a recessao de 2014-2016 e a COVID-19 em
2020. Isso ndo obstante o arcabouco fiscal vigente nesse periodo, incluindo o teto de
gastos. A sustentabilidade fiscal pode afetar o crescimento e a estabilidade da economia,
principalmente por conta de convencbes de agentes econdmicos e da hierarquia de
moedas. Sendo assim, os dois primeiros capitulos buscam verificar a sustentabilidade da
divida publica no Brasil. No primeiro capitulo, analisa-se a dindmica da divida brasileira
com base nos seus fatores condicionantes até 2040, inclusive tragando cenarios com base
em diferentes hipdteses. Os componentes da variagao da divida “r-g” e resultado primario
sdo bastante relevantes nessa dindmica, mas os ajustes fluxo-estoque se mostraram
cruciais nos ultimos 15 anos, muitas vezes sendo o principal ou o segundo mais
importante determinante da variacdo da divida. Nao se pode concluir que a divida esteja
em trajetoria explosiva, mas, em cenarios mais pessimistas, isso pode ocorrer. No
segundo capitulo, apos revisao de literatura sobre diferentes metodologias de analise de
sustentabilidade da divida, foram usadas trés delas. A primeira é por meio da analise de
estacionariedade da divida publica. A segunda é por intermédio de uma andlise de
cointegracdo entre receitas e despesas para verificar se essas séries se movem
conjuntamente. A terceira é baseada na estimacao da funcdo de reacdo fiscal brasileira.
As medidas de divida apresentaram estacionariedade. As séries de receita e de despesa
ndo se mostraram cointegradas. A funcdo de reacdo fiscal apresentou uma resposta
significativa do resultado primério frente a elevagdes da divida. De acordo com essas
abordagens, excetuando-se a segunda que possui determinadas limitacdes, a divida
publica se mostra sustentavel numa perspectiva geral. No entanto, a situacdo ndo é
confortavel, também porque a divida do Brasil é maior do que as de outros paises
emergentes. A divida poderia ser reduzida com um aumento no crescimento econémico,
com um aumento das receitas, com uma reducdo das despesas, ou com uma combinacgéo
dessas opcOes, sendo que a reducdo dos juros pode auxiliar no processo. Sobre isso, um
arcabouco fiscal robusto poderia favorecer as expectativas dos agentes econdmicos acerca
da sustentabilidade fiscal, o que tenderia a reduzir as taxas de juros. Além disso, esse
arcabouco pode ser mais amigavel ao crescimento, também beneficiando a
sustentabilidade da divida. No terceiro capitulo, faz-se uma analise da literatura sobre
regras fiscais, averiguando a pratica internacional. Verifica-se que o arcabouco fiscal do
Brasil possui inconsisténcias. A regra de resultado primario produz, muitas vezes, uma
politica fiscal prd-ciclica e que penaliza gastos mais qualificados, prejudicando o
crescimento econdémico e a prépria sustentabilidade fiscal. O teto de gastos se mostra
inviavel, a ndo ser que seja modificado o papel do Estado de acordo com a Constituicéo
de 1988. Ademais, o teto induz praticas como renuncias tributarias para incentivar a
economia, postergacdo de despesas e indicacdo cada vez mais de despesas fora do teto. O
arcabouco fiscal se mostra também ineficaz quando estimamos a fungéo de reagéo fiscal
do pais considerando uma variavel sobre a forca das regras fiscais no Brasil. O novo
arcabouco proposto em 2023 pelo governo tem avangos, mas possui alguns problemas.
Sugere-se a adogdo de uma regra de resultado primério ajustada ao ciclo, com o abandono
da regra de Ouro e do teto de gastos. A regra resolveria o carater pré-ciclico da politica
fiscal e levaria em consideracéo os ciclos de commodities que afeta a economia brasileira.
Outro ponto relevante na discusséo de sustentabilidade fiscal € a composicdo dos ajustes



fiscais e suas consequéncias sobre o crescimento econémico. Os multiplicadores fiscais
poderiam fazer parte de uma estratégia de otimizar a politica fiscal, favorecendo o
crescimento e, por conseguinte, a propria sustentabilidade fiscal. Assim, o quarto
capitulo, apds revisdo de literatura sobre multiplicadores fiscais no Brasil e no mundo,
procura estimar o multiplicador do investimento publico do Governo Central para o
periodo entre 2008 e 2022. O método utilizado é o de proje¢des locais, o qual possui uma
série de vantagens frente a outras alternativas, e ndo possui aplicacdo para o caso de
investimentos no Brasil. Os resultados apontam para elevados multiplicadores,
particularmente nos primeiros 10 a 18 meses ap6s o choque no investimento publico. Isso
implica na necessidade da preservacao e no incremento do investimento publico no pais,
0 que pode ter efeitos positivos sobre o crescimento econdmico e sobre a trajetoria
sustentavel divida em proporcdo do PIB no pais.

Palavras-chave: Divida publica; trajetoria da divida; sustentabilidade fiscal,
estacionariedade da divida; cointegracao de séries fiscais; funcdo de reacéo fiscal; regras
fiscais; Regra de Ouro; Lei de Responsabilidade Fiscal, Teto de Gastos; Arcabouco
Fiscal; multiplicadores fiscais; politica fiscal; investimento publico; projecGes locais.

ABSTRACT

Brazilian fiscal sustainability has been questioned mainly since 2013 and after several
recent shocks, such as the 2014-2016 recession and COVID-19 in 2020. This is despite
the fiscal framework in force in that period, including the spending cap. Fiscal
sustainability can affect economy’s growth and stability, mainly due to economic agents’
conventions and the currencies’ hierarchy. Therefore, the first two chapters seek to verify
the sustainability of Brazil’s public debt. In the first chapter, the debt dynamics of Brazil
until 2040 is made based on its conditioning factors, including outlining scenarios based
on different hypotheses. The components of debt variation “r-g” and the primary result
are quite relevant in this dynamic, but the stock-flow adjustments have proved to be
crucial in the last 15 years, often being the first or second most important determinant of
debt variation. It cannot be concluded that debt is on an explosive trajectory, but, in more
pessimistic scenarios, this could happen. In the second chapter, after reviewing the
literature on different methodologies for analyzing debt sustainability, three of them were
used. The first is through the stationarity analysis of the public debt. The second is through
a cointegration analysis between revenues and expenses to verify whether these series
move together. The third is based on estimating the Brazilian fiscal reaction function. The
debt measures showed stationarity. The revenue and expenditure series were not shown
to be cointegrated. The fiscal reaction function showed a significant response of the
primary result to debt increases. According to these approaches, except for the second
which has certain limitations, the public debt appears to be sustainable from a general
perspective. However, the situation is not comfortable, also because Brazil's debt is higher
than that of other emerging countries. Debt could be reduced with an increase in economic
growth, with an increase in revenues, with a reduction in expenses, or with a combination
of these options, and the reduction of interest rates can help in the process. In this regard,
a robust fiscal framework could favor economic agents' expectations about fiscal
sustainability, which would tend to reduce interest rates. Furthermore, this framework can
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be more growth-friendly, also benefiting debt sustainability. In the third chapter, an
analysis of the literature on fiscal rules is carried out, investigating international practice.
It appears that the fiscal framework in Brazil has inconsistencies. The primary result rule
often produces a pro-cyclical fiscal policy that penalizes more qualified spending,
harming economic growth and fiscal sustainability itself. The spending ceiling proves to
be unfeasible, unless the role of the State in accordance with the 1988 Constitution is
modified. Furthermore, the ceiling induces practices such as tax waivers to encourage the
economy, postponement of expenses and increasingly out of cap expenses. The fiscal
framework is also ineffective when we estimate the country's fiscal reaction function
considering a variable on the strength of fiscal rules in Brazil. The new framework
proposed in 2023 by the government makes progress, but has some problems. The
adoption of a cycle-adjusted primary result rule is suggested, with the abandonment of
the golden rule and the expenditure cap. The rule would resolve the pro-cyclical character
of fiscal policy and would take into account the commaodity cycles that affect the Brazilian
economy. Another relevant point in the discussion of fiscal sustainability is the
composition of fiscal adjustments and their consequences on economic growth. Fiscal
multipliers could form part of a strategy to optimize fiscal policy, favoring growth and,
therefore, fiscal sustainability itself. Thus, the fourth chapter, after reviewing the
literature on fiscal multipliers in Brazil and in the world, seeks to estimate the multiplier
of public investment by the Central Government for the period between 2008 and 2022.
The method used is local projections, which has a series of advantages compared to other
alternatives, and has no application for investments in Brazil. The results point to high
multipliers, particularly in the first 10 to 18 months after the public investment shock.
This implies the need to preserve and increase public investment in the country, which
can have positive effects on economic growth and on the sustainable trajectory of debt as
a proportion of GDP in the country.

Keywords: Public debt; debt trajectory; fiscal sustainability; debt stationarity;
cointegration of fiscal series; fiscal reaction function; fiscal rules; Golden Rule; Fiscal
Responsibility Law; Spending Ceiling; Fiscal Framework; fiscal multipliers; fiscal
policy; public investment; local projections.
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Capitulo 1 — Introducéo

1. INTRODUCAO

1.1. Motivacgao

A motivacdo da Tese se encontra na discussao sempre presente sobre aspectos fiscais da
economia brasileira. Sendo assim, serdo abordadas alguns dos topicos referentes ao
assunto. O primeiro deles, nos dois primeiros capitulos, se refere a sustentabilidade da
divida brasileira, sendo extremamente importante para as decisfes dos agentes
econdmicos e para a percepcdo de risco sobre o pais. Quando ocorrem duvidas sobre a
sustentabilidade fiscal, pode ocorrer saida de capitais no pais, provocando problemas no
cambio e seus impactos diretos e indiretos, por exemplo, na divida das empresas e nas
taxas de financiamento. Também pode elevar a incerteza, com efeitos negativos sobre o
investimento e o crescimento do pais. Sendo assim, fica clara a relevancia de se verificar
a sustentabilidade da politica fiscal, notadamente para paises em desenvolvimento, 0s

quais ndo possuem moedas de reserva internacional.

O segundo tdpico se refere as regras fiscais. Também € algo em discussdo no Brasil e no
mundo, por exemplo, no ambito da Unido Europeia, em que seus membros tém discutido
a necessidade de atualizacéo das regras fiscais e quais seriam as mais adequadas para 0
contexto atual. No Brasil, isso também esta realcado justamente pelos questionamentos
quanto a sustentabilidade fiscal do pais. Com isso, uma série de mudancas no arcabouco
fiscal foram feitas ultimamente, comecando pelo teto de gastos de 2016. Ainda, em 2022
foram discutidas diversas possibilidades de mudanca nesse arcabouco (dada a
inviabilidade prética do teto), o que justifica também a preméncia do tema, analisando
melhores préaticas internacionais e opcOes para o Brasil, levando em consideracdo suas
peculiaridades. Em 2023, uma das prioridades do novo governo tem sido a formulagéo de
um novo arcabouco fiscal, em substituicdo ao antigo teto de gastos.

Por fim, o terceiro topico sdo os multiplicadores fiscais. Diversas vezes, ajustes fiscais ou
programas de estimulo ndo d&o certo por conta da diferente composicdo de gastos. Ou
seja, seria importante conhecer os efeitos da variacdo de determinados gastos sobre a

economia. Assim, essas ideias podem inclusive impactar o arcabouco de regras fiscais.




Capitulo 1 — Introducéo

1.2. Objetivos

Com base no exposto acima, temos 0s seguintes objetivos na Tese: (i) verificar se a divida
publica do Brasil € sustentavel, a partir de diferentes abordagens na literatura; (ii) tracar
possiveis cenarios para a divida publica; (iii) verificar a experiéncia internacional acerca
das regras fiscais; (iv) refletir sobre um possivel novo arcabouco fiscal para o Brasil; (V)
verificar os multiplicadores fiscais para a economia brasileira e possiveis consequéncias

para os diferentes valores encontrados.

1.3. Organizacao do Texto

De forma a contemplar os objetivos propostos, a presente Tese vai ser apresentada em
formato de artigos. Os dois primeiros se referem ao tema da sustentabilidade da divida.
O terceiro artigo versa sobre as regras fiscais no mundo e no Brasil, com uma proposta
de modificacdo. O quarto artigo traz estimativas para os multiplicadores fiscais de
investimento publico. Por fim, sdo feitas as conclusées finais da Tese, em sua Ultima

parte.
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2. DINAMICA DA DIVIDA NO BRASIL: UMA
ANALISE DE SUSTENTABILIDADE ATE 2040

RESUMO

A sustentabilidade da divida publica no Brasil tem sido questionada desde 2012 com mais
intensidade. Isso se tornou ainda mais frequente depois do COVID-19, quando os
parametros de divida se elevaram fortemente com receitas menores e despesas maiores.
Sendo assim, este capitulo busca verificar a sustentabilidade da divida pablica com base
em sua dindmica ao longo dos anos. Também € feita a decomposicdo da variacdo da
divida. Alem disso, tracam-se possiveis cenarios a partir das expectativas atuais das
variaveis importantes para a trajetéria da divida. Os componentes da variacdo da divida
“r-g” e resultado primario sdo bastante relevantes nessa dindmica, mas os ajustes fluxo-
estoque se mostraram cruciais nos Ultimos 15 anos, muitas vezes sendo o principal ou o
segundo mais importante determinante da variacdo da divida. A trajetéria da Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) tragada com as expectativas dos agentes econdémicos até abril
de 2023 e determinadas hipoteses ndo se mostra insustentavel para o horizonte até 2040.
No entanto, a situacdo ndo é muito confortavel, como a divida do Brasil & maior do que
as de outros paises emergentes. A divida poderia ser reduzida com um aumento no
crescimento econdémico, com um aumento das receitas, com uma reducdo das despesas,
ou com uma combinacgéo dessas opgoes.

Palavras-chave: Divida publica; trajetoria da divida; sustentabilidade fiscal.

ABSTRACT

The sustainability of public debt in Brazil has been questioned more intensively since
2012. This became even more frequent after COVID-19, when debt parameters rose
sharply with lower revenues and higher expenses. Therefore, this article seeks to verify
the sustainability of public debt based on its dynamics over the years. Debt variation
composition is also addressed. In addition, possible scenarios are considered based on
current expectations of the important variables to the debt trajectory. The components of
debt variation “r-g” and primary result are quite relevant in this dynamic, but stock-flow
adjustments have proved to be crucial in the last 15 years, often being the main or the
second most important determinant of debt variation. The trajectory of the General
Government Gross Debt (DBGG) traced with economic agents’ expectations until April
2023 and certain hypotheses does not present to be unsustainable for the horizon until
2040. However, it is not a very comfortable situation, as Brazil’s debt is larger than the
ones of other emerging countries. Debt could be reduced by an increase in economic
growth, by an increase in revenues, by a decrease in expenses, or by a combination of
these options.

Keywords: Public debt; debt path; fiscal sustainability.
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2.1 Introducéo

Neste primeiro capitulo, sera feita uma discussdo sobre sustentabilidade da divida no
ambito geral, mas com foco mais exclusivo para a economia brasileira. Inicialmente,
serdo feitas uma discussao teorica e uma contextualizacdo do caso do Brasil. De fato, a
situacéo fiscal brasileira tem estado no centro do debate nacional desde, ao menos, 2013.
Isso por conta das chamadas “pedaladas fiscais”, ou contabilidade criativa, nas quais
determinados mecanismos contabeis tinham como objetivo elevar artificialmente o
resultado primario. Depois disso, com o aumento dos juros e a queda no crescimento
econémico, além da deterioracdo do resultado primério, a divida publica passou a se
elevar fortemente, elevando a preocupacdo de agentes econdmicos quanto a sua
sustentabilidade. Essa situacéo foi agravada pela COVID-19, a qual elevou fortemente as

despesas publicas em 2020, enquanto as receitas publicas se deterioraram.

Dada essa vulnerabilidade, as economias podem passar por varios problemas e
instabilidades, como dificuldades quanto ao balanco de pagamentos, ou quanto a elevacao
da inflacdo dada uma possivel desvalorizacdo cambial. A luz dessas situacdes, foi feita
uma analise da sustentabilidade da divida no pais de acordo com simulagdes prospectivas
de sua dindmica com base nos dados disponiveis até 2021. Assim, é possivel verificar a
sustentabilidade da divida para os préximos anos dados o ambiente econdmico e as

expectativas consideradas nesse recorte temporal.

Foram tracados cenarios prospectivos para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), de
modo a verificar se as dividas estariam em trajetoria explosiva. Em suma, no horizonte
até 2040, sob as expectativas de mercado e com determinadas hipoteses, a divida bruta
parece ser sustentavel. A DBGG tende a subir no curto prazo, se estabilizando nos médio
e longo prazos. Entretanto, ndo é uma situacdo confortavel, inclusive por conta de a
DBGG estarem em niveis acima daquelas de paises emergentes (sob a metodologia do
Fundo Monetério Internacional para padronizacdo de financas publicas, o Brasil
apresentava em 2022 85,9% do PIB de divida bruta, enquanto os paises emergentes tém
uma media de 64,58% do PIB), e dada a possibilidade de choques adversos nas variaveis

mais relevantes no tocante a dindmica da divida.

Vale ressaltar que, embora ndo haja um nimero explicito para que a divida publica

interfira no desempenho econdmico de um pais (contrariamente ao apontado por Reinert;
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Rogoff, 2010, Checherita-Westphal; Rother, 2012, e outros'), ha alguns mecanismos que
podem fazer com que elevagBes da divida impactem negativamente 0s paises,

notadamente os menos desenvolvidos.

De fato, a convencdo de mercado na qual a elevacgdo da divida seria um problema central
para a economia brasileira pode criar profecias autorrealiziveis?. A hierarquia de moedas,
ampliada pela globalizacdo financeira, pode alimentar essas profecias. De Paula et al.
(2017) apontam, inclusive, que politicas de cunho Keynesiano podem ser restritas por
conta dessa hierarquia entre as moedas globais. O posicionamento da moeda seria baseado
em diversos critérios, como sua liquidez no mercado internacional — e o real ndo seria
exatamente conversivel. Como as economias emergentes sdo “tomadoras do ciclo de
negodcios” (Ocampo, 2001), o capital pode se transferir para centros com moedas mais

liquidas, ou o flight to quality (Calvo et al., 2014).

Dessa forma, uma elevacao da divida pode gerar uma desvalorizacdo cambial, com saida
de capitais, elevando a inflacdo, o que, num regime de metas de inflacdo, faz com que a
politica monetaria se torne restritiva. Assim, os efeitos sobre o produto podem ser
negativos pelos efeitos de curto prazo da desvalorizagdo cambial, combinada com a

posterior restricdo da politica monetéria.

2.2 Sustentabilidade da Divida no Brasil

Nessa secdo, € interessante compreender a definicdo de sustentabilidade fiscal e, ao
mesmo tempo, contextualizar a situacdo brasileira nesse tocante, dado o panorama fiscal
do pais nos ultimos anos. Definir sustentabilidade da divida ndo é uma situagéo facil, mas

uma maneira de fazé-lo € a seguinte:

“In general terms, public debt can be regarded as sustainable when the primary balance
needed to at least stabilize debt under both the baseline and realistic shock scenarios is
economically and politically feasible, such that the level of debt is consistent with an
acceptably low rollover risk and with preserving potential growth at a satisfactory level.”
(IMF, 2021)

1 'Ver Heimberger (2022), em que verifica o efeito do aumento da divida pablica sobre o crescimento com
base nas estimativas de diversos estudos. Constata-se que, retirando um viés para que o efeito seja negativo,
ndo ha uma evidéncia robusta da existéncia de um efeito negativo de uma divida maior sobre o crescimento
econdmico.

2 Ver, por exemplo, Carvalho (2014) sobre convencdes; Modenesi et al. (2013) sobre convencges e politica
monetaria, tendo o Brasil como estudo de caso; Fraga (2019) sobre o impacto das convengdes no
investimento.
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Ou seja, seria interessante verificar a dindmica da divida no cenario base e diante de
choques, além do resultado primario necessario para ao menos estabilizar a divida, ainda
que sem prejudicar o crescimento econdmico. De outra forma, pode-se considerar o
governo solvente caso as despesas primarias futuras forem menores do que as receitas
futuras, ambas em valor presente, descontado a divida publica inicial (Oreiro, 2004). Do
mesmo modo, a divida publica pode ser considerada sustentivel se for satisfeita a
restricdo orcamentaria intertemporal governamental (Oreiro, 2004).

A dindmica da divida é mais complexa para o caso dos paises em desenvolvimento, como
0 Brasil, que possuem parcelas de suas dividas em moeda estrangeira. 1sso ocorre ndo
obstante o acumulo de reservas por parte desses paises, 0 que permitiu atenuar a
volatilidade cambial através de operacfes swap.

Gréfico 1 — Composicdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), metodologia até
2007 — dividas externa e interna (%) — 2001-2021
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

De fato, no periodo entre 2001 e 2012, o Brasil elevou suas reservas de algo como 35
bilhGes de dolares para 372 bilhdes — e vem mantendo em patamar similar desde entéo.
A divida externa, em contrapartida, ndo passava de 170 bilhdes de dolares em junho de
2021. Ademais, como verificado pelo grafico, a composi¢do da DBGG passou de mais
de 20% de divida externa e menos de 80% de divida interna, no inicio do século XX, para

uma proporcao de cerca de 10% de divida externa e 90% de divida interna entre 2007 e
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2012. Depois disso, essa relacéo retrocede gradualmente para padréo préximo do anterior,
com a desvalorizacdo do real, mas logo em 2018 retorna para cerca de 90% da DBGG de
divida interna. Mas, ainda assim, ao contrario do que afirmam Byrne et al. (2011), mesmo
se tornando menos dependente de financiamento externo, passando a se financiar com
recursos domeésticos, choques externos tém alguma influéncia na dindmica fiscal. Por
exemplo, uma saida de capitais pode levar & depreciacdo cambial, o que, por sua vez,
pode elevar a inflagdo. Num regime de metas de inflagdo, como é o caso brasileiro, isso
tenderia ao aumento da taxa de juros para controlar efeitos secundarios do choque cambial
na inflacdo, o que implicaria numa taxa de juros da divida publica maior, prejudicando

sua trajetoria.

Outro complicador para o caso brasileiro e de outros paises emergentes é que ndo
possuem moeda de reserva internacional, o que implica que os agentes econémicos
demandam limites de divida inferiores daqueles de economias maduras. A expectativa
desses agentes quanto ao desequilibrio fiscal € relevante, uma vez que se considerado
insustentavel, o governo pode ndo conseguir se financiar com emissdo de titulos,
passando a utilizar da expansdo monetaria (Sargent; Wallace, 1981). Mas mesmo que isso
ndo ocorra, pode ocorrer uma saida abrupta de capitais (flight to safety), fazendo com que
0 cambio se deprecie a tal ponto que faca com que a inflacdo saia do controle, numa
espiral perversa que poderia levar, no limite, a hiperinflacéo.

A economia brasileira passou por diferentes fases quanto ao fiscal no pais. Depois de um
acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI) em 1998, o governo passa a fazer
um esforco maior quanto a geracdo de resultados primarios mais robustos. Isso é feito
particularmente com a elevacdo da carga tributaria. Sendo assim, o resultado primario
recorrente do Governo Geral passa de -0,64% do PIB em 1998 para 2,83% do PIB em
20032, Isso implicou, inclusive, num impulso fiscal negativo em cada ano do periodo,
com excecao de 2000. O superavit primario recorrente continua elevado até 2008, sempre
acima de 3% do PIB. Para combater efeitos das crises externas, isso é interrompido, ndo
obstante haja um esfor¢o para recompor o resultado primario em 2011, o qual é fixado
em 2,72% do PIB naquele ano. A partir de entdo, por conta do esgotamento do ciclo
positivo de commodities e do processo de formalizacdo na economia, da politica de

renuncias fiscais, e da propria deterioracdo da economia brasileira, além do avanco de

3 Dados do Observatorio de Politica Fiscal da Fundagéo Getllio Vargas (FGV).




Capitulo 2 — Dinamica da Divida no Brasil

determinadas despesas (particularmente previdéncia), esse resultado passa a se reduzir,
chegando a quase -3% do PIB em 2016. Desde entéo, o resultado primario recorrente se
aproximava de -2% do PIB, até que ocorreu a pandemia.

De todo modo, vejamos, inicialmente, alguns fatos acerca da situagéo fiscal do pais para
fins de contextualizacdo. De fato, ha desde 2014 preocupacdo dos agentes econdmicos
acerca da sustentabilidade da divida publica brasileira, o que se acentuou ap6s a COVID-
19.

Gréfico 2 — Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e Divida Liquida do Setor Publico
Consolidado (DLSP), % do PIB, 2001/2006-2022.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

Como se observa, apos um periodo de queda (no caso da DLSP) ou de estabilidade (da
DBGG), a partir de 2014 a divida publica passa a se elevar nos dois conceitos, chegando
a cerca de 60% do PIB e 80% do PIB para, respectivamente a DLSP e a DBGG, ao final

de 2021. Em 2022, se observa uma queda relevante na DBGG para 73%, praticamente.
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Gréafico 3 — Taxa Selic, média anual (%) e Taxa Selic Real, média anual (%) — 2006-
2022
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

A taxa Selic, variavel fundamental para a dindmica da divida, apresenta alguma tendéncia
declinante ao longo do tempo, particularmente a taxa real, com excec¢do do periodo ap6s
a crise de 2014-16, com elevacédo forte da Selic. No entanto, houve nova reversédo em
2022 e 2023, com a elevacdo mais recente da taxa de juros no Brasil. A taxa de juros, se
mantida em patamares menores, pode auxiliar a trajetoria da divida brasileira, mas isso
depende de diversos fatores, como a taxa de juros internacional de referéncia e o
comportamento de outras variaveis internas — como a taxa de inflacdo, as expectativas de
inflacdo, o prémio de risco, as expectativas quanto ao comportamento cambial, dentre

outras.
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Gréfico 4 — Grafico Divida Bruta do Governo Geral (% PIB, eixo esquerdo) x Resultado
primario efetivo e recorrente (% PIB, eixo direito) — 2006 a 2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Observatorio de Politica Fiscal. Elaboragéo do autor.

Por intermédio desse gréafico, é possivel perceber a deterioracdo do superavit primario, o
que auxiliou no aumento da DBGG. Em 2006, o superavit primario recorrente, por
exemplo, era de 2% do PIB, passando para cerca de -2% do PIB em 2015, patamar em
que se encontra estavel desde entao.

4 O resultado primario recorrente expurga eventos de natureza no permanente (ou seja, transitérios) do
calculo do resultado primério convencional.
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Gréafico 5 — Resultado primario efetivo (% do PIB, eixo y) x crescimento (%, €ixo X) —
1997 a 2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracéo do
autor.

Quanto ao resultado primario e o crescimento econdmico, se verificado no critério efetivo
ou realizado, percebe-se basicamente o carater aciclico da politica fiscal, na maioria dos
casos observados com resultado primario em torno de 2% do PIB, com excecdo dos
periodos de recessdo, que o resultado primario é negativo. Além dessas situacdes, com

crescimento entre 0 e 2%, entre -2 a 2% do PIB, aproximadamente.

11



Capitulo 2 — Dinamica da Divida no Brasil

Gréafico 6 — Resultado primario recorrente (% do PIB, eixo y) x crescimento (%, €ixo X)
—1997 a 2020
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Fonte: Observatério de Politica Fiscal e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracdo do autor.
Ja quando se considera o resultado primario recorrente, se verifica um carater
contraciclico em recessdes da politica fiscal, com resultados primarios negativos. Para
taxas de crescimento entre 0 a 3%, 0 padrdo mais comum na economia brasileira, percebe-
se uma grande variacao, desde resultados primarios mais elevados a resultados negativos.
Ja para momentos de maior expansao, acima de 4%, com exce¢do de 2010, observa-se
um resultado primario mais robusto, ou seja, a politica fiscal parece atuar também de

forma contraciclica.

Vale, também, verificar os determinantes da variacao da divida publica brasileira ao longo
dos anos, no caso, a DBGG. Como em Badia et al. (2021), podemos decompor a dinamica

da divida de acordo com os seguintes determinantes:
d; —dy =22 d, | + def, + ajustes, (1)
1+y¢

Em que a variagdo da divida de um periodo em relacdo ao anterior se deve ao termo “r-
g”, em que i se refere a taxa de juros nominal implicita, y € a taxa nominal de crescimento,
def se refere ao déficit primario, e ajustes a uma série de ajustes fluxo-estoque — tais como

efeitos de valoracdo de ativos, recapitalizacdo do setor financeiro, privatizagdes,

12
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transacOes em ativos financeiros, e mesmo erros e omissdes. Com isso, € possivel elaborar
a composicdo dessa variacao.
Gréafico 7 — Decomposicao da variacdo de divida no Brasil (% do PIB), 2007-2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Como se pode verificar, o componente de “r-g” do pais, em geral, contribui positivamente
para a variacdo da divida, com exce¢do de 2021. Por outro lado, o resultado primario
contribuiu para a reducdo da divida até 2013 (quando havia superavit primario). Mas é
importante ressaltar o carater relevante dos ajustes de fluxo-estoque na divida publica,
seja negativa ou positivamente em sua variacdo. Sendo assim, é interessante expandir 0s
determinantes da divida, particularmente o referente aos ajustes, para tentar fazer

previsdes para 0s prOxXimos anos.

2.3 Restricdo Orcamentaria Intertemporal e dindmica da
divida
Para verificar a sustentabilidade fiscal dos governos, vérias sdo as metodologias possiveis

na literatura, tais como analises de estacionariedade da divida (como em Uctum; Wickens,
2000; Fincke; Greiner, 2012; e Issler; Lima, 2000, para o Brasil), de cointegracdo entre

13
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séries fiscais (como em Trehan; Walsh, 1988; Payne et al., 2008; Afonso; Jalles, 2014; e
para o Brasil, Bicalho; Issler, 2011), a estimagéo de fungdes de reagéo fiscal (como Bohn
1998, 2005; Fincke; Greiner, 2011; e para o Brasil, De Mello, 2008; Luporini, 2015;
Pereira, 2020), dentre outras — como modelos de equilibrio geral, que costumam ser

calibrados e ndo estimados (tal como Sakuragawa; Hosono, 2011).

Em geral, essas possibilidades tém uma abordagem econométrica baseado no
comportamento historico das séries, ou seja, sdo utilizados dados e trajetorias passados
para verificar a sustentabilidade da divida publica para os periodos seguintes. Logo, esta
implicito que, como determinadas acGes foram tomadas anteriormente frente a choques
na divida pablica, € provavel que isso também ocorra prospectivamente. De todo modo,
mesmo tendo esta hipdtese como plausivel (a depender do tamanho da base de dados, o
que poderia explicitar uma “cultura fiscal” do pais), vale verificar outra abordagem que
tenta tracar projecdes para a divida publica. Dessa forma, atraves dos determinantes para
as diferentes defini¢cdes de divida publica, podem ser tracados cenérios adiante, o que sera
feito depois desta secdo, quando abordaremos o arcabouco teérico da dindmica da divida.

Budina; van Wijnbergen (2009), por exemplo, realizam testes de estresse e simulacfes
estocasticas com as variaveis relacionadas a dindmica da divida. E importante ressaltar
que esta € mais uma das estratégias para tentar detectar a sustentabilidade da divida dentro
de um conjunto de abordagens, e ndo esta imune a questdes e limitacdes, como ressalta
Wyplosz (2011), por exemplo, acerca da dificuldade de projetar a divida publica para
prazos mais longos. Inclusive, esse fato se confirma quando séo observados os grandes
erros de previsao da divida publica para periodos adiante, conforme apontam Flores et al.
(2021), dado os diversos choques que a economia pode sofrer no periodo, e a grande

quantidade de fatores que tém impacto na divida.

Partindo da restricdo orcamentaria intertemporal, seguindo Barbosa-Filho (2021) para as
seguintes equacdes, iniciamos com a equagdo de divida (D) na qual pode variar a
depender da base monetaria (M), do resultado primario do governo (B) e da taxa de juros

nominal implicita da divida do governo (i).
Dt + AMt = _Bp,t + it—lDt—l (2)

Note que a taxa de juros é fixada no periodo anterior (t-1) e paga no periodo
contemporaneo (t), tal como em Walsh (2017), dentre outros. Depois de algumas

14
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manipulacgdes algébricas com o nivel de precos e do PIB nominal, temos a dinamica da

divida em proporcédo ao PIB (d).

di = —by; + ( Ll )dt—l - ( ML )mt—l (3)

1+gyt 1+gpyt

Em que b € o resultado priméario em proporcéo ao PIB, r é a taxa de juros implicita real
(ex-post) efetiva (deflacionada pelo deflator do PIB), gy, € a taxa de crescimento real do
PIB, gu « € a taxa de crescimento da moeda, gpy . € ataxa de crescimento do PI1B nominal,
e m, é a razdo da moeda sobre o PIB. Considerando que a senhoriagem é a mudanca na
oferta de moeda (ou da base monetaria), e considerando-a em termos do PIB também (s),

pode-se escrever a dindmica da divida prospectiva.

1+g%
de = (22L) (dfsy + b ess + SE11) (4)

e
1474

Ou seja, a divida hoje se equivale a divida, ao resultado primario e a senhoriagem do
periodo subsequente em valor presente, com a taxa de desconto “r-g”. Considerando N
periodos adiante, com uma média para as expectativas dessas varidveis, e ainda que a
condigdo de eficiéncia dindmica prevaleca (r¢ > gy), entdo:

d, = (b° +5°) (222) (5)

9y

Ou seja, a divida é o valor presente dos superavits primarios futuros e da senhoriagem
com a taxa de desconto “r-g”. Assim, uma divida maior implica num superavit primario
esperado maior; ou, caso isso ndo seja exequivel, tem-se a dominancia fiscal, em que a
taxa real de juros ou a senhoriagem atingem os patamares necessarios para satisfazer essa
equacdo. Logo, tal como ja antecipado anteriormente por Domar (1944), “r-g” pode ser
extremamente relevante para a estabilizacdo da divida, e pequenas varia¢@es na relacédo
podem impactar o primario necessario para a sustentabilidade da divida. A taxa de juros
pode cair por conta da queda da taxa real de juros (a hipétese da estagnacdo secular;
embora néo se aplique ao caso brasileiro) e do aumento do entesouramento (armadilha da
liquidez), ambas as situacdes sem aumento da inflagéo; e o crescimento poderia ser uma
saida keynesiana para reduzir a razdo divida/PIB (Barbosa-Filho, 2021). Outra
possibilidade, conforme apontam Mian et al. (2021), a taxa de juros neutra pode se reduzir
com o aumento da divida publica e privada (por conta da reducdo da demanda), o que
pode ser um mecanismo estabilizador da divida publica — inclusive, podendo superar 0s

efeitos do maior prémio de risco.
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Mas, quando o governo pode acumular ativos de renda fixa, temos:
ADy + AM; = =By, +ipt—1Di—1 — iar—14i-1 + LA, (6)

Em que i, € a taxa nominal de juros referente aos ativos de renda fixa do governo (A). E
considerando a Divida Liquida (D,) como a subtracdo da divida bruta e dos ativos de

renda fixa do governo, temos:
ADN,t + AM, = _Bp,t + iN,t—lDN,t—l (7)
Em que iy ._1 € ataxa de juros implicita da divida liquida, ou seja:

__ipt-1De-1—iat-14¢-1

. . . . At—l
ivi_q1 = =ipsq + (l 1 — Qg )— 8
Nit—1 Dey—Apa D,t-1 D=1 7 tae-1) 5 (8)

Sendo que essa taxa implicita da divida liquida tende a ser maior do que a taxa de juros
da divida bruta, uma vez que para paises emergentes, a taxa de juros dos ativos € menor

do que a taxa de juros de sua divida. Portanto, a dindmica da divida liquida em proporcéao

do PIB segue:
1+
Ayt = —bpe + (ﬁ) dyt-1 =St (9)
E a divida bruta:
_ 1+7pt gat—tiat-—1 _
dt a bp’t + <1+9Y,t) dt_l + ( 1+gpyt )at_l St ( 10)

Com g, . a taxa de crescimento nominal de ativos de renda fixa do governo e r, . a taxa
de juros implicita da divida bruta. Dessa forma, nesses dois casos os resultados primarios

que estabilizam a divida liquida e bruta, respectivamente, sdo:

TNt~y t
bt = (20) gy s "
Dt 1tgy, ) N1 t (11)
«D _ [TDt= 9yt gat—tiat-—1
byt = ( )dt—l + <—> -1 — St (12)
1+gy 1+gpy,t

Sendo que o primario que estabiliza a divida liquida é menor quando o governo esta
acumulando ativos de renda fixa acima do crescimento nominal do PIB. Mas, a questéo
¢ ainda mais abrangente quando se considera a possibilidade de ativos em mais de uma
moeda. Tomando duas moedas, domestica (h) e estrangeira (f):

ADp + EiADgy + AMy = =By + ipnt-1Dni—1 + Etipfe-1Dr -1 — lant-14nt-1 —
EtiAf,t—lAf,t—l + AAh’t + EtAAf,t ( 13 )
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Com E sendo a taxa de cambio nominal (preco domestico da moeda estrangeira). D; € a

[13%2]

divida na moeda *j”, A4; ¢ o ativo também na moeda “j”, i; € a taxa de juros do ativo ou

(1344

da divida sob a moeda “j”. Agora, considerando o efeito da depreciagdo da moeda
doméstica nos pagamentos de juros liquidos, ou o efeito de fluxo da depreciacdo (Z)):

Zjt = gE,tEt—l(in,t—lDf,t—l - iAf,t—lAf,t—l) (14)
Com gg ¢ sendo a depreciagdo da moeda domestica, mas também tomando o impacto da
depreciacao cambial na divida liquida externa, ou o efeito de estoque da depreciacgédo (Zy):
Ine = gE,tEt—1(Df,t—1 - Af,t—l) (15)

E depois de algumas manipulacdes algébricas, temos a dinamica da divida liquida em

propor¢éo do PIB como:

1+rN,t—1
1+gyt

dyt = —bp + ( ) Ayt-1— St + 2+ Zy, (16)

Sendo que os efeitos de fluxo e de estoque da depreciacdo cambial estdo também em
proporcdo do PIB (z;, e zy., respectivamente). Agora, considerando o impacto da

depreciacao cambial na divida bruta, ja em proporcéo do PIB, temos:

g = 9EtEt-1(gartar—1+ds—1) (17)
Gt 1+gpyt

E tendo g4, € gar COMO as taxas de crescimento nominais dos ativos em moeda

doméstica e externa, respectivamente, verifica-se a dindmica da divida bruta em

proporcao ao PIB:

_ 1+7p -1 JAnt—lAnt-1 gaft—tafe—1
dt —_ _bp,t + ( v )dt—l + <—> ah’t_l + <— af’t_l - St +

1+gpyt 1+gpyt

Zje t Zgy (18)

Logo, tem-se uma versdo expandida da dindmica da divida bruta, particularmente para
paises em desenvolvimento. Assim, é possivel tracar cenarios e possiveis choques que

possam influenciar essa dindmica, o que seré feito na proxima secdo.

Lavoie (2022), de moto alternativo, se baseia num modelo simplificado® stock-flow-

consistent para verificar a sustentabilidade da divida. Supondo que o pleno emprego €

5 Assume que ndo ha inflagio; a divida do governo é o Unico ativo disponivel (a riqueza das familias se
equivale a divida do governo; dentre outras.
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atingido em cada periodo, o produto efetivo é independente dos gastos privados, e o PIB

se iguala ao PIB de pleno emprego:
Y=Y = 1+ gn)Yfe—l (19)

Em que o PIB no periodo atual é apenas o PIB do periodo anterior acrescido de uma taxa
de crescimento natural que garanta o pleno emprego. Ja a renda disponivel do setor

privado seria a seguinte:
Yo=0Q -1 + (1 —1)iV_4 (20)

Ou seja, 0 PIB de pleno emprego reduzido das taxas acrescido das taxas de juros (liquidas
de tributacdo) que o setor privado consegue da divida do governo (V, Unico ativo no
modelo). A variacdo da riqueza, sendo que uma parte da renda disponivel é poupada e
uma parcela da riqueza no periodo anterior é consumida, depois de manipulacdes

algébricas, fica:
V—V_1=cV(‘°'CY—Vde—V_1) (21)

Ou seja, 0 setor privado tem uma meta implicita de nivel de riqueza dada por uma parcela
da renda disponivel (s/c). Isolando V e substituindo a renda disponivel, e ainda dividindo

os dois lados por Y, chega-se a razdo divida/PIB.

v _ _ 1—cy+syq(1-1)i Vo
D= sya(1—7) 4 [ (22)

Para que a divida ndo exploda, deve haver:

(i—1)i <&t (23)
Syd

Que é uma condicdo mais fraca do que a considerada por Domar (1944). E a divida

publica como proporc¢do do PIB de steady-state seria:

(K)* _ sya(1-D(+gn) (24)

y) Intcy—syq(1-1)i
Ou seja, um aumento na taxa de juros ou na propensao a poupar eleva o valor de equilibrio
da divida; j& uma elevacdo da carga tributéria ou da propensdo a consumir da riqueza
reduz a divida de longo prazo. Considerando c~5%; propensdo a poupar da renda
disponivel ndo maior do que 25%; e a soma de ¢ + g a0 menos 3%; a condi¢do de

sustentabilidade seria atendida, a ndo ser que o Banco Central colocasse taxas de juros
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excessivamente elevadas para forcar medidas de austeridade (Lavoie, 2022). Assim, ao

final também seré feita uma simulacdo dessa condigdo sob o contexto brasileiro.

2.4 Cenarios prospectivos e choques na divida

Depois de expandidos os determinantes para a dindmica da divida, nesta se¢do faremos
projecdes de sua trajetoria para 0s proximos anos, especificamente para o periodo até
2040. Ademais, tomaremos alguns cendrios e possiveis choques sobre as variaveis mais

relevantes, as quais podem alterar essa trajetoria.

Para isso, foram tomados parametros e hipoteses, especificadas a seguir, a principio para
0 cenério base. O resultado priméario de 2023 a 2026 segue a expectativa do relatorio
Focus do Banco Central (de 6 de abril de 2023); de 2027 em diante, supomos que 0
primario aumente anualmente até chegar em 1% do PIB em 2033, permanecendo nesse
valor até 2040. Para a taxa implicita de juros da divida bruta de 2023 em diante, utiliza-
se a expectativa Selic, normalmente muito proxima da taxa implicita, uma vez que as
operaces compromissadas e os titulos indexados a Selic compdem a maior parte da
divida bruta (BCB, 2018). A taxa de inflacdo medida pelo IPCA até 2022; para 2023 a
2026, utiliza-se a expectativa do Focus; de 2027 em diante, a meta esperada pelo mercado
de 4%. O deflator do PIB é calculado pelo IBGE; de 2023 em diante, utiliza-se o IPCA
adicionado de 1,38% ao ano — na hip6tese de que fica acima do IPCA, como verificado
usualmente; sendo este valor a mediana da diferenca entre o deflator implicito do PIB e
0 IPCA entre 2013 e 2022, nos tltimos 10 anos, portanto. A taxa implicita de juros real €
deflacionada pelo IPCA. A taxa real de crescimento do PIB considera a expectativa do
Focus até 2026; apds isso, o crescimento seria de 1,8% a.a., de acordo com a mesma
pesquisa. Os ativos em renda fixa com moeda doméstica® até 2022, sendo que a partir dai
seguiria uma tendéncia dependendo de sua remuneracédo e do cronograma de devolugéo
dos recursos para o0 governo. Para a taxa relativa a esses titulos, supde-se que seja similar
a taxa implicita da DBGG. A taxa de crescimento do PIB nominal depende do
crescimento real e do deflator do PIB. Os ativos em renda fixa denominados em moeda
estrangeira sdo as reservas internacionais até 2022; em 2025 em diante, supde-se um

aumento de 1% a.a. em ddlares. O cambio esperado pelo relatorio Focus até 2026, com o

® Recursos no BNDES; recursos em outras instituigdes financeiras oficiais (IFOs); recursos do FAT na rede
bancaria; outros.
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cambio chegando mais proximo de 5,56; depois disso, acréscimo de 2% a.a. por conta do
diferencial das metas de inflacdo entre Brasil e Estados Unidos, tomado como referéncia.
A taxa de juros referentes a esses titulos seria a taxa basica de juros estadunidense — sendo
que chegaria a 4,5% em 2023, se reduzindo a 2,5% em 2025 em diante. Ainda, temos a
senhoriagem, dada pela variacdo da Base Monetéaria sobre o PIB nominal (de 2023 em
diante, a Base Monetaria expandiria em linha com o PIB nominal, o que faria que a
senhoriagem ficasse em torno de 0,39% do PIB, perto da média historica de 0,44% do
PIB entre 2007 e 2022).

Tabela 1 — Tabela-resumo com os principais parametros de estimagéo’

Parametros 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031-40
Resultado primario (% PIB) -1,0% -0,8% -0,5% -0,3% -0,1% 0,1% 0,3% 0,5% 1%
Selic (%) 13,25%  9,50% 9,00% 8,50% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8%
IPCA (%) 5,98% 4,14% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4%
Deflator implicito (%) 7,36% 5,52% 5,38% 5,38% 5,38% 5,38% 5,38% 5,38% 5,38%
PIB (%) 0,91% 1,44% 1,76% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,8%
Cambio (US/RS) 5,27 53 5,35 5,46 5,57 5,68 5,79 5,91 6,02
Juros internacionais (%) 4,5% 3% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor. *Proje¢des de 2023 em diante.

Com base nisso, é possivel tracar o cenario base para a evolucdo da Divida Bruta do
Governo Geral até 2040.

7 Como dito no texto, o primario sobe a 1% do PIB apenas em 2033 (sendo 0,7% e 0,9% nos dois anos
anteriores); o cambio se deprecia em 1% a.a. de 2024 em diante, chegando a 7,2 em 2040; que sdo as
variaveis que mudam entre 2031 e 2040 na Tabela.
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Gréfico 8 — Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), cenario base — 2006-2040*

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10
ST R %Q\,‘b %@9 %Q'Q q/@,“ %@9 %@3’ %Q%Q ,9%” f&’bb‘ f&%“’ q/&‘b %Q@
Fonte: Elaboracdo do autor. *Projecfes de 2023 em diante.
Como se V&, o cenario base, de acordo com as equacfes acima para a divida bruta, no
caso a DBGG, e de uma série de parametros e hipdteses consideradas mais provaveis, a
DBGG cresce a cerca de 83,12% do PIB até 2031, comecgando a decrescer a partir de
2032, lentamente, chegando a 82,18% do PIB em 2040, quase uma estabilidade. Ou seja,
inicialmente ha aumento da divida, particularmente pelas condi¢Ges da taxa de juros
deterioradas e pela reducdo do resultado primario esperado, seguida de uma quase
estabilizacdo e lenta reducdo da divida.

Pode-se também projetar cenarios alternativos, por exemplo, com poucas alteracdes no

cenario descrito pelas expectativas de mercado, mais otimistas ou pessimistas.
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Gréafico 9 — Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), cenario base, governo, pessimista
e otimista — 2006-2040*
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Fonte: Elaboracéo do autor. *Projecfes de 2023 em diante.

No “cenéario governo”, frente ao cenario base foram modificados apenas 0s parametros
de inflacdo para o ano de 2023 (5,31%), os de crescimento de 2023 em diante (1,61%,
2,34%, 2,76%, 2,42%, 2,49% e 2,5% em diante) considerando o Boletim MacroFiscal da
Secretaria de Politica Econ6mica, além do resultado priméario anunciado como meta
(0,5% em 2023, 0% em 2024, 0,5% em 2025 e 1% em 2026, e assim em diante). No
cenario pessimista, altera-se em relacdo ao cenario base o resultado primério, que seria -
1,5% do PIB em 2024, -1,2% em 2025, -0,9% em 2026, crescendo 0,3p.p. a cada ano até
atingir 0,9% em 2031 e 1% do PIB de 2032 em diante; os juros seriam 10,5% em 2024,
caindo 0,5p.p. a cada ano, até atingir 8,5% em 2028 em diante; o IPCA seria 6,5% em
2023, 5,5% em 2024, 4,5% em 2025, e 4% em diante. E no cenéario otimista, o resultado
primario ficaria como no cenério do governo; a taxa de juros seria 13% em 2023, caindo
a 10% em 2024 e a 8% depois disso; o crescimento seria 1,5% em 2023, 2,5% em 2024
e 3% em diante. Pode-se perceber que a depender de variaveis como primario,
crescimento e taxa de juros, sem contar as outras que podem influenciar sobremaneira na
dindmica da divida, conforme observado anteriormente, ha diversas trajetorias possiveis.
O cenario apresenta desafios adiante, seja na definicdo do arcabouco fiscal, na
perseguicdo das metas de resultado primario e na tentativa de aceleracdo do crescimento

econbmico. De fato, o cenario governo estd mais proximo do cendario otimista,
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demonstrando uma trajetdéria mais favoravel para a DBGG. Com um cenario um pouco
mais otimista, com crescimento de 3% ao ano, a DBGG se aproxima de 55% do PIB em
2040. Claramente, com um cendrio mais pessimista, a divida toma trajetéria ascendente,
dado o crescimento e o resultado primario menores.

Gréfico 10 — Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), choque positivo e negativo de
1p.p. no crescimento real — 2006-2040*
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Fonte: Elaboracéo do autor. *Projecfes de 2023 em diante.

Também ¢é possivel tracar cenarios com choques isolados, por exemplo, sobre o
crescimento econdémico. Vé-se que a trajetoria pode ficar bastante favoravel com um
crescimento superior, enquanto pode se deteriorar com um crescimento menor. De fato,
resolver a questdo fiscal sem crescimento parece uma tarefa dificil, talvez inexequivel
inclusive por questdes politicas, ja que exigiria um ajuste maior pelo lado da despesa, ja

bastante contida, sem contar possiveis efeitos ainda mais contracionistas dessa medida.
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Gréafico 11 — Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), choque positivo e negativo de 1
e 2p.p. na Selic — 2006-2040*
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Fonte: Elaboracéo do autor. *Projecfes de 2023 em diante.

Também ¢é possivel verificar choques na Selic, isoladamente, que também alteram
significativamente a trajetoria da divida. Vale dizer que, caso a Selic aumentasse, iSso
provavelmente teria repercussfes no crescimento e na taxa de cambio, dentre outras

variaveis, que também impactariam a dindmica da DBGG.
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Gréfico 12 — Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), choque positivo e negativo de
1p.p. no resultado primario; e no resultado primario e no crescimento real — 2006-2040*
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Fonte: Elaboracéo do autor. *Projecfes de 2023 em diante.

Ainda podem ser tragados cenérios com choques no crescimento e no resultado primario.
Dessa forma, a dinamica se torna ainda mais acentuada para uma reducéo ou elevagao da
divida puablica. Por exemplo, com um choque positivo de 1% no crescimento e no

resultado primario, a DBGG chegaria a 47% do PIB aproximadamente em 2040.

Agora, tratando do modelo de Lavoie (2022), também podem ser tracados alguns
cenarios. Primeiramente, vale salientar que a condicdo de sustentabilidade da divida (ou
ndo explosdo da divida) para esse autor é algo facilmente alcancavel. A divida poderia
flutuar para valores acima ou abaixo do de steady-state, mas convergiria para o valor de
steady-state, considerando parametros razoaveis para qualquer economia e mesmo
considerando situacdes adversas para a sustentabilidade. E possivel verificar quanto seria
a divida/PIB de steady-state de acordo com os parametros do modelo para a economia

brasileira, como se vé abaixo.
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Tabela 2 — Cenérios para a razao divida/PIB de steady-state de Lavoie (2022)

1 2 3 4 5 6
15,00% 13,00 13,00% 13,00% 13,00%  13,00%
17,50%  22,50%  22,50%  22,50%  22,50% = 22,50%
2,50% 3,00% 3,00% 3,00% 2,00% 2,50%

5,00% 5,00% 7,006  10,00%  7,00% 7,00%

i 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 5,00% 3,00%

(V/Y)* 181,08% 136,60% 108,13% 82,38% 120,95% 112,28%

~+ Wn

o 0a

Fonte: Elaboracdo do autor.

E preciso salientar que o modelo é mais sensivel aos seguintes parametros: s, t e ¢c. Foram
considerados para o primeiro cenario um s de 15%, um t de 17,5% (a tributacdo sobre
investimentos em titulos publicos varia de 15 a 22,5% sobre os rendimentos), um g de
2,5%, um c de 5% (conforme aponta Lavoie, 2022) e uma taxa de juros real i de 4% (ja
que o modelo ndo explicita a taxa de inflacdo. O resultado € uma divida de longo prazo
de 181% do PIB. Alterando esses parametros, retirando a poupanca externa e tomando o
topo da tributacdo, esse valor ja cai consideravelmente. O menor valor é no cenério 4,
dada a maior sensibilidade por ¢, quando a propensao a consumir do estoque de riqueza
é 10%, o que pode ser elevado, mas pode ser possivel (com a hipotese de Furtado e de
Prebisch, por exemplo, de que as elites nacionais tentam mimetizar o padrdo de consumo
das elites dos paises maduros, para isso, teriam que ter um maior ¢, dado que o estoque
de riqueza é menor do que naqueles paises). De toda forma, trata-se de um modelo
bastante simples, e desconsidera fatores para a dindmica da divida, tal como o

descasamento entre a inflacdo e o deflator do PIB, no caso brasileiro, dentre outros.

No final das contas, como ja salientava Domar (1944), a trajet6ria da divida € muito
influenciada por “r — g”. Com essa relacdo razoavelmente favoravel, e contando com
algum resultado primario positivo, é possivel estabelecer uma trajetéria da divida
sustentavel para as condi¢Ges da economia brasileira a partir de 2024. Vale dizer, também,
que cenarios catastrofistas tendem a ndo se concretizar, uma vez que em momentos de
menor crescimento, por exemplo, hd uma tendéncia de uma menor taxa de juros. Em
circunstancias de depreciacdo cambial abrupta, com efeitos negativos sobre a inflacdo e
0 crescimento, a propria inflagdo e o deflator do PIB tendem a amortecer os efeitos da
relacdo divida em proporcdo do PIB pela elevagdo do denominador. De toda maneira, a
questdo ¢ proporcionar uma relagdo “r — g” mais favoravel, o que pressupde acelerar o

crescimento sem que isso pressione as taxas de juros. Os proximos capitulos tratam de
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assuntos essenciais para tal, quais sejam, a necessidade de regras fiscais mais modernas
e que ndo proporcionem descontrole fiscal, mas que preservem gastos mais produtivos —

0s quais tendem a ter multiplicadores mais robustos.

2.5 Considerag0es Finais

Nesse capitulo, foi feita uma contextualizacdo da situacao fiscal brasileira, inclusive dos
determinantes da evolucdo da divida, que podem impactar a sua sustentabilidade.
Diferentemente de outras abordagens feitas de acordo com comportamentos histéricos de
séries fiscais e correlatas, foi feita uma alternativa para averiguar a sustentabilidade fiscal.
Logo, foram tracados cenarios prospectivos para a DBGG, de modo a verificar se as
dividas estariam em trajetdria explosiva. Em suma, no horizonte até 2040, sob as
expectativas de mercado e com determinadas hipGteses, ndo parece haver
insustentabilidade da divida. De fato, ambas tendem a subir no curto prazo e cair no médio
e no longo prazos. Ainda foi feita uma simulacdo de acordo com um modelo de
sustentabilidade da divida de Lavoie (2022) para os parametros brasileiros, que
igualmente mostra sustentabilidade fiscal no Brasil.

De toda forma, ndo é uma situacao confortavel, inclusive por conta de a DBGG estar em
niveis acima daquelas de paises emergentes, mas também por ser interessante se manter
algum espaco fiscal para futuros choques adversos que podem ocorrer (e que
invariavelmente acontecem). Outro ponto de atencdo para o longo prazo é a evolucao das

despesas previdenciarias, as quais ainda tendem a crescer na auséncia de outros ajustes.

Sendo assim, claramente ha a necessidade de reducdo na métricas de divida a médio e
longo prazos, quando a economia nao tiver algum hiato do produto negativo. Para tal,
sera necessario aumentar o crescimento econémico e o resultado primario, o que pode ser
feito em diferentes proporcdes e maneiras, de forma mais gradual ou mais rapida; com
foco nas receitas, nas despesas ou com combinacdo das duas coisas; com maior
crescimento e/ou formalizacdo da economia. Veremos, nos proximos capitulos, além de
outras abordagens sobre sustentabilidade da divida, como as regras fiscais podem auxiliar

nesse ponto, assim como os diferentes multiplicadores de despesas governamentais.
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3. SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA
BRASILEIRA: UMA ANALISE A PARTIR DE
DIFERENTES METODOLOGIAS

RESUMO

A economia brasileira passou por diversos choques recentes, como a recessdo de 2014-
2016 e a COVID-19 em 2020. Com isso, a divida publica alcangou patamares elevados
historicamente, considerados insustentaveis por parte dos agentes econdmicos. Nesse
sentido, este capitulo buscou verificar a sustentabilidade da divida através de trés
abordagens diferentes. A primeira é através da analise de estacionariedade da divida
publica sob algumas métricas. A segunda € por meio de uma analise de cointegracdo entre
receitas e despesas para verificar se essas séries se movem conjuntamente. A terceira é
baseada na estimacdo da funcdo de reacdo fiscal brasileira. As medidas de divida
apresentaram estacionariedade. As séries de receita e de despesa ndo se mostraram
cointegradas. A funcdo de reacdo fiscal apresentou uma resposta significativa do
resultado primario frente a elevacdes da divida. De acordo com essas abordagens,
excetuando-se a segunda que possui determinadas limitagdes, a divida publica se mostra
sustentavel numa perspectiva geral.

Palavras-chave: Divida publica; estacionariedade da divida; cointegracdo de séries
fiscais; fungéo de reacéo fiscal; sustentabilidade fiscal.

ABSTRACT

The Brazilian economy has gone through several recent shocks, such as the 2014-2016
recession and COVID-19 in 2020. As a result, public debt has reached historically high
levels, considered unsustainable by part of the economic agents. In this sense, this article
sought to verify debt sustainability through three different approaches. The first is through
the analysis of the stationarity of public debt under some metrics. The second is through
a cointegration analysis between revenues and expenses to verify if these series move
together. The third is based on the estimation of the Brazilian fiscal reaction function.
Debt measures showed stationarity. The revenue and expense series were not
cointegrated. The fiscal reaction function showed a significant response of the primary
result to debt increases. According to these approaches, except for the second one, which
has certain limitations, public debt appears to be sustainable in a general perspective.

Keywords: Public debt; debt stationarity; fiscal series cointegration; fiscal reaction
function; fiscal sustainability.
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3.1 Introducéao

Neste segundo capitulo, sera feita uma discussdo sobre sustentabilidade da divida no
ambito da economia brasileira, ndo obstante sejam abordagens realizadas em toda a
literatura relevante sobre o tema e para diversos paises. Conforme comentado no primeiro
capitulo, a economia brasileira passou por diversos choques recentes, como a crise de
2014-2016 e a COVID-19 em 2020. Por conta disso e da deterioracdo de alguns dos
determinantes da divida, a sustentabilidade fiscal foi colocada em ddvida por parte dos

agentes econdémicos.

Sendo assim, foram feitas trés abordagens para analisar a sustentabilidade da divida no
pais. Nesse sentido, ndo ha a intencdo de esgotar todas as possibilidades de lidar com a
questdo, mas ter um conjunto de alternativas que possam dar indicativos sobre a situacdo
da sustentabilidade fiscal no Brasil para os proximos anos considerando os dados
disponiveis, em geral, até 2021.

Sob o arcabouco da Restricdo Orcamentaria Intertemporal, verificamos, inicialmente, se
a divida brasileira é estacionaria. Em caso afirmativo, a divida sobre essa abordagem seria
sustentavel. A segunda abordagem busca verificar se ha cointegracdo entre receitas e
despesas do governo. Se houver, elas se movem conjuntamente, também indicando
sustentabilidade fiscal. Por fim, calculamos a funcdo reacdo fiscal para o Brasil,
verificando se o resultado primério é impactado pela evolucao da divida — ou seja, se com

o0 incremento da divida, o resultado primério se eleva como resposta.

De fato, de acordo com as medidas de divida utilizadas, a politica fiscal se mostrou
sustentavel no longo prazo. Quando analisadas a cointegracdo das séries de receitas e
despesas, ndo parece claro que haja esse movimento comum entre elas, particularmente
para o periodo apds 2014. Sendo assim, caso ndo haja uma correcdo de tendéncia com
reducdo de despesas e/ou aumento de receitas, a politica fiscal ndo parece sustentavel a
longo prazo, sob essa metodologia. Ja a funcéo reacdo fiscal brasileira aponta para uma
resposta robusta do resultado primario a uma possivel deterioragdo da divida publica.

Como concluséo, sob essa abordagem, ha sustentabilidade fiscal no pais.

Sendo assim, numa analise geral, é possivel verificar que ha sustentabilidade da divida
publica no longo prazo. No entanto, isso ndo significa que ndo haja riscos no horizonte,

particularmente sobre a evolucdo das despesas previdenciarias.
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3.2 Sustentabilidade da Divida: restricdo orcamentaria

intertemporal e estacionariedade da divida

A sustentabilidade da divida implica, em Gltima insténcia, que a divida do governo nao
apresenta trajetdria explosiva ou descontrolada. Para avaliar e testar essa situacdo, ha
diversas metodologias que sdo aplicadas na literatura sobre o tema, algumas das quais
serdo abordadas neste capitulo. De toda forma, o arcabouco tedrico inicial parte da
chamada Restricdo Orgamentéria Intertemporal, no qual forma embasamento para que
testes econométricos sejam feitos posteriormente. Como usual na literatura sobre

sustentabilidade da divida, temos, inicialmente:

di=A+1r—gJdeq — 5t (25)

A divida em proporcao do PIB (d) depende da divida no periodo anterior impactada pela
taxa real de juros (r, deflacionada pelo deflator do PIB) e pela taxa real de crescimento
(9), além do superavit primario (s). Entdo, a variacdo da divida ficaria:

di—diy = (e — g)de1 — St (26)
A divida publica para o periodo t+n sugere uma sequéncia de superavits primarios e “r-

g” no estoque de divida:

deyn = (k=0 1+ (" — Pesi)-de1 + 2?:0(1_[11::]‘“ 1+ — g)t+k) - St+j (27)
E, considerando “r-g” constante, temos:

devn = (1 +T—g)”dt—Z?=ost+j(1+r—g)"‘j (28)
Que leva a seguinte situacao, rearranjando a equacao:

1 —d, —yn (St#)

(1+r_g)t'+‘n dt"‘n - dt J=1 (1+r_g)j ( 29 )
Dito em palavras, o valor presente da divida em t+n se iguala a divida em t descontada de
todos os superavits primario futuros em valor presente. Logo, a politica fiscal satisfaz a
restricdo orcamentaria intertemporal se a divida inicial se iguala a soma de todos 0s
superavits primarios esperados no futuro:

de = 2520 (25) (30)

(1+r—g)j

Nesse sentido, esta implicita a ndo ocorréncia do chamado esquema Ponzi. Ou seja, outra

maneira de validar sustentabilidade fiscal € verificar se o valor presente da divida do
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governo tende a zero num horizonte temporal infinito. A partir disso, uma série de
exercicios econometricos serdo realizados a fim de verificar a sustentabilidade da divida
publica brasileira. A primeira estratégia sera verificar a solvéncia das finangas publicas
através de testes de estacionariedade das séries de divida publica brasileira. Na sequéncia,
outra abordagem sera realizada, com a estimacéo de testes de cointegracdo para séries de
receitas e despesas do governo. A terceira parte serd composta da estimacdo da funcao
reacdo fiscal, buscando perceber se o resultado primario no pais reage a elevacdes na

divida publica.

Nesta secdo, serdo feitos testes acerca da presenca de raiz unitéria, ou de estacionariedade,
da primeira diferenca de algumas medidas de divida pablica. Uctum; Wickens (2000)
verificam se a razdo da divida sobre o PIB descontada seria estacionaria para paises
europeus e os Estados Unidos, o que seria condicdo necessaria e suficiente para validar a
restricdo orcamentéaria intertemporal. Chortareas et al. (2008), para paises da América
Latina e Caribe, e Chen (2014), para paises do G7 (as sete maiores economias do mundo)
e outros europeus, também fazem analise similar, mas permitindo quebras estruturais, o
que podem fazer com que séries antes tidas como ndo estacionarias sejam percebidas
como estacionarias. Chen (2014) ainda destaca a possibilidade de nédo linearidades que
podem afetar os testes de raiz unitéria.

Uctum et al. (2006) também fazem exercicio semelhante, no entanto, apontam que
quebras estruturais podem levar a resultados enganosos nesses testes, rejeitando, de forma
enganosa, a estacionariedade da série. Logo, os autores utilizam a metodologia de Zivot;
Andrew (1992) para testar se ha raiz unitaria, mas considerando ao menos uma quebra

estrutural na série de divida publica/PI1B ou na divida real descontada.

Entdo, verificam-se se as séries de divida publica em relacdo ao PIB (e em sua primeira
diferenca) sdo estacionarias, de maneira similar ao que foi feito por Afonso; Jalles (2014,
2016). Afonso; Jalles (2014) buscam investigar a sustentabilidade fiscal de 19 paises para
o0 periodo de 1880-2009 através da anélise de estacionariedade da primeira diferenca do
nivel de divida do governo. Os resultados apontam para a rejeicdo de ndo-
estacionariedade, o que indica sustentabilidade no geral (com excecdo de Espanha e

Japdao)s. Nesse sentido, esse procedimento € uma espécie de teste de solvéncia preliminar

8 Interessante destacar que dentre esses paises esta o Brasil, que teria tido default em 1898, 1902, 1914,
1931, 1937, 1961, 1964, 1983, de acordo com Reinhart; Rogoff (2009).
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das financas publicas. Para tal, serdo feitos os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF),

Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) em relacdo a
diversas séries de divida publica apresentadas a seguir.

Bohn (1991) aponta que medidas em razdo do PIB amenizam problemas de
heterocedasticidade tipicas de séries mais longas. Por isso, dentre outras razdes, como o
maior significado econdbmico do que uma série em termos nominais ou mesmo reais, as
séries sao apresentadas em proporc¢éo ao PIB.

Gréfico 13 — Divida Bruta do Governo Geral (DBGG, % do PIB) — Dez/2006 a Nov/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

A primeira série de divida publica é a DBGG em relacdo ao PIB, com dados mensais
entre o final de 2006 e o final de 2021, o que aumenta o nimero de observacoes,
melhorando o poder dos testes de raiz unitéria. Antes disso, houve modificagdes nas
metodologias de célculo da DBGG, 0 que torna a comparagdo entre os periodos mais
dificil. No corte, verificamos uma certa estabilidade em torno de 50 a 60% no nivel da
divida entre 2006 e 2014. Com alguns choques como a recessdao de 2014-16, a lenta

recuperagédo posterior e 0 COVID-19, a divida publica passou a se elevar, chegando a
mais de 80% no final de 2021.

Gréfico 14 — Divida Liquida do Governo Geral (DLGG, % PIB) — Dez/2001 a Nov/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

A segunda medida de divida publica utilizada foi a DLGG em relagdo ao PIB, com dados
mensais entre o final de 2001 e o final de 2021. As séries de divida liquida vém desde
2001, o que aumenta o numero de observacGes em relacdo a DBGG. Sob essa oOtica, a
divida caiu sistematicamente entre 2003 e 2013, periodo de maior acumulagdo de reservas
internacionais (ativos). Depois disso, pelas mesmas causas apontadas para a DBGG, a
DLGG passa a crescer, chegando a quase 62% do PIB no final do periodo.
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Gréfico 15 — Divida Liquida do Setor Publico (DLSP, % PIB) — Dez/2001 a Nov/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

A terceira medida de divida publica foi a DLSP em relacdo ao PIB, com dados mensais
entre o final de 2001 e o final de 2021. Como dito, essas séries de divida liquida vém
desde 2001, o que aumenta o nimero de observacdes. Sob essa 6ética, a divida caiu
sistematicamente entre 2003 e 2014, periodo de maior acumulagdo de reservas
internacionais (ativos) e alguma depreciacdo cambial no final (com efeito positivo sobre

a divida liquida). Depois disso, pelas mesmas causas apontadas para a DBGG, a DLGG
passa a crescer, chegando a quase 57% do PIB no final do periodo.
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Gréfico 16 — Divida Bruta do Governo Histérica (DBGH, % PIB) — 1880 a 2015
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Fonte: Abbas et al. (2010)°. Elaboracéo do autor.

A quarta medida de divida em relacdo ao PIB é computada por Abbas et al. (2010), através
de vérias bases de dados consolidadas. A vantagem dessa base é que possui maior espago
temporal (entre 1880 e 2015), embora possua menos observacdes, uma vez que sao dados
anuais. A desvantagem € a precisdo questionavel de dados mais antigos, e mais importante
que isso, possiveis mudancas metodoldgicas durante esse longo periodo e choques
ocorridos por diversos motivos, como mudancas do padrdo monetario vigente — que
podem causar oscilacdes muito bruscas, nem sempre demonstrando dados efetivos. De
toda forma, a DBGH apresenta queda até a crise de 1929 e o periodo da Segunda Guerra
Mundial, quando teve altas. Ap6s queda no pds-Guerra, apresenta uma tendéncia de alta
até meados dos anos 1970, quando a partir dai se seguem diversos planos de estabilizacao,
causando essa variacdo grande até o Plano Real. Dai em diante, a DBGH cresce até o
inicio dos anos 2000 e passa a cair até 2013. Depois disso, apresenta elevacdo por conta

da crise a partir de 2014.

Numa analise visual preliminar, as séries em nivel parecem apresentar raiz unitaria. No
entanto, mesmo havendo varia¢des no nivel de divida, em nenhum momento as medidas

de divida apresentam um carater indefinido de elevacéo ou exploséo, e tampouco parece

91914-22, 1928, 1951, 1962-77 tém dados faltantes, e embora néo seja o ideal, foram completados com a
média do ano imediatamente anterior e posterior. Dados mais recentes foram completados com informagdes
do Fundo Monetario Internacional (FMI, o World Economic Outlook).
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seguir uma tendencia deterministica ou estocastica. De toda forma, vale verificar os testes
de raiz unitéaria para a primeira diferenga das séries de divida em relagdo ao PIB. Foram
conduzidos os testes ADF, PP e KPSS para todas essas medidas de divida.

Tabela 3 — Testes de raiz unitéria: divida/PIB em primeiras diferencas

ADF PP KPSS N. Obs.
DBGG -4,6*** -95*** (,1 179
DLGG -55*** -16,3*** 0,13* 239
DLSP -6***  -154*** (0,12* 239
DBGH -54*** 12 4*** (,03 135

Fonte: Elaboracdo do autor. *, **, *** sgo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os testes ADF™ e PP trazem como hipotese nula a existéncia de raiz unitaria (ou nao
estacionariedade). Enquanto isso, 0 KPSS traz a hipotese nula de estacionariedade, sendo
que a rejeicdo dessa hipdtese implica em raiz unitaria ou em estacionariedade em torno
de uma tendéncia deterministica. Os testes foram feitos considerando as possibilidades
de uma constante (drift) e/ou a tendéncia (trend), além de um puro Random Walk, no
entanto, aqueles com constante e tendéncia se mostraram o0s mais indicados pelas
estatisticas de teste. Logo, no que concerne a DBGG e a DBGH, a raiz unitaria ndo foi
observada por nenhum dos testes. Em relacdo a DLGG e a DLSP, os testes ADF e PP
rejeitaram a hip6tese nula de raiz unitéaria, enquanto o KPSS rejeitou a hipotese de
estacionariedade com 90% de confianca. Ndo obstante, o poder do teste KPSS €

considerado fraco na rejeicao da hipdtese nula, ou seja, ndo € incomum o erro do tipo 1.

Considerando isto, além do resultado dos demais testes e da analise visual das séries em
primeiras diferencas, pode-se concluir que essas séries tampouco exibem raiz unitaria.
Sendo assim, a divida pablica brasileira sob essas medidas apresenta sustentabilidade de
longo prazo, de acordo com essa metodologia.

3.3 A abordagem de Cointegracao de séries fiscais

A segunda abordagem que serda aplicada para verificar a sustentabilidade da politica fiscal
brasileira, também sob o referencial tedrico da Restricdo Orcamentéria Intertemporal, é a

da cointegracgéo de determinadas séries fiscais. Artigos pioneiros nessa abordagem, como

10 Com a quantidade de lags escolhida a partir do critério de informagéo de Akaike (AIC).
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Trehan; Walsh (1988), Payne (1997), Flavin (1986), Wilcox (1989), Quintos (1995),
Corsetti; Roubini (1991), Hakkio; Rush (1991), Haug (1991, 1995) discutem a
sustentabilidade fiscal de determinados paises com diferentes métodos, embora similares,
verificando se as séries de receitas e despesas (incluindo juros; por vezes normalizadas
pelo PIB ou PNB) sdo cointegradas, o que respeitaria a restricdo orcamentaria
intertemporal. A questdo € verificar se as séries de receitas e despesas publicas se movem
conjuntamente, o que faria com que a combinagdo linear entre elas resultasse em séries
estacionarias — ou seja, sao cointegradas't. Em resumo, ha de se observar se as séries de
receitas e despesas ndo apresentam trajetorias divergentes num prazo mais longo de
analise. Assim, caso isso seja verdade, eventuais desvios das duas séries podem ser

resultado apenas de choques temporarios nas receitas e/ou nas despesas.

Artigos mais recentes também se utilizam dessa abordagem, com diferentes testes e
algumas diferencas na estimacdo. E o caso de Afonso; Jalles (2015), em que buscam
verificar a sustentabilidade fiscal de 18 paises da OCDE através de painel*? de raiz unitéria
e cointegragdo para 1970-2010. S&o usados testes de estacionariedade para a primeira
diferenca do estoque de divida, além da cointegracdo entre receitas e despesas, e entre
resultados primarios e a propria divida. Para que haja uma condicdo de jogo ndo-Ponzi,
as despesas e as receitas do governo devem ser cointegradas de ordem um para suas
primeiras diferencas. Afonso; Jalles (2015), por fim, ainda fazem testes de causalidade de
Granger, 0s quais apontam para um incremento nas despesas depois de um aumento das
receitas; e que niveis de divida defasados levam aos resultados primarios, tanto para cada
pais, como para toda a amostra, embora o efeito marginal de longo prazo seja zero. Por
isso, chega-se a conclusdo de ndo sustentabilidade da politica fiscal dos paises

considerados.

Afonso; Jalles (2016) fazem anélises de cointegracao e de raiz unitéria, controlando por
possiveis quebras estruturais endogenas, para avaliar a sustentabilidade fiscal de 18 paises
da OCDE. Sendo assim, os autores verificam testes de cointegracdo de Johansen entre
receitas e despesas (incluindo juros) em suas primeiras diferencas, e entre divida publica
defasada e resultados primarios. Quando Afonso; Jalles (2016) concluem que, embora

poucos desses paises tenham passado pelos testes de sustentabilidade da divida sob essas

11 A cointegracdo ainda pode ocorrer se ha um equilibrio de longo prazo ou se as duas (ou mais) séries
tenham uma tendéncia estocastica comum.
12 por conta de um poder pequeno de testes individuais por pais (Afonso; Jalles, 2015).
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abordagens, quando se incluem possibilidades de quebras estruturais, o resultado muda,
sendo que mais paises apresentaram dividas sustentdveis, com choques temporarios

representados por determinadas quebras estruturais.

Legrenzi; Milas (2011) também testam se h& cointegracdo entre as despesas/PIB e
receitas/PIB® do governo italiano, além de estimar a funcéo reacao fiscal atraves de um
modelo de corregéo de vetor de erro (VECM). Goyal et al. (2004) prosseguem ao verificar
se existe cointegracdo entre as séries de receita/PIB e despesa/PIB, a nivel geral, do
governo central e dos governos estaduais da india. Afonso (2005) busca fazer testes de
cointegracdo para as séries de despesas e receitas, com quebra estrutural, para 15 paises
da zona do Euro entre 1970-2003.

Para o caso brasileiro, Bicalho; Issler (2011) confirmam a sustentabilidade da divida
publica para o periodo entre 1997 e 2008 a partir de testes de cointegracdo entre séries
em proporcdo do PIB. Ademais, ainda se verifica que quando ocorre um choque nas
variaveis fiscais, o ajuste & normalmente feito pela elevagdo da carga tributaria — ap6s o
Plano Real, sendo que antes a senhoriagem era utilizada para equilibrar o orgamento.
Assim, uma elevagdo de gastos é seguida de uma elevacdo na arrecadacdo, no estilo
spend-and-tax. Para os autores, essa abordagem estaria levando ao menor crescimento da

economia brasileira ao longo do tempo.

E Bertussi; Tricher (2012), utilizando-se de multicointegracdo, buscam averiguar a
sustentabilidade da divida de seis paises latino-americanos, dentre eles o Brasil. Para tal,
avalia-se a existéncia de uma relacdo de multicointegracdo entre receitas, despesas e
divida do governo. Foram considerados dados trimestrais ou anuais de receitas e despesas
totais, incluindo juros e outros niveis de governo, chegando ao estoque de divida. Assim,
Bertussi; Tricher (2012) analisam a raiz unitaria das séries e depois a cointegracdo entre
elas. Brasil e Venezuela apresentam politicas fiscais sustentaveis a partir do modelo de
cointegracdo, condizente com a restricdo orcamentaria intertemporal, com uma
velocidade de ajuste maior no caso brasileiro. Ja a Argentina, o Uruguai e 0 México nédo
apresentaram sustentabilidade fiscal, enquanto o Peru também ndo respeita a restri¢do

orcamentaria intertemporal, apesar de apresentar superavits primarios e queda da divida.

13 Os autores ndo transformam as variaveis em log, uma vez que poderia afetar as propriedades de
cointegracao entre as séries (Banerjee et al. 1993).
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Sendo assim, primeiramente, tem de ser verificada a presenca de raiz unitaria nas séries
de interesse. Caso elas sejam ndo estacionarias, ou (1), a cointegracdo implicaria que
pode haver uma combinacao linear entre elas que € estacionaria, ou 1(0). E isso pode ser

descrito na forma de uma regressao simples:

Rt=a+ﬁ6t+ut (31)

Assim, R sdo as receitas em proporcdo ao PIB, G as despesas também em proporc¢éo ao
PIB e u é o termo de erro, que deve ser estacionario, podendo ser interpretado como
desvios de curto prazo de determinado equilibrio de longo prazo. Conforme Hakkio; Rush
(1991), se R e G sdo ndo estacionarias em nivel, mesmo se em proporcéo ao PIB, como é
0 caso, se 0 < <1, arestricdo orcamentaria é obedecida. Mas, para a divida ndo divergir,
como as variaveis estdo em relacdo ao PIB (ou se fossem também em termos per capita),

B =1 é acondigdo necessaria para tal.

Sendo assim, considerando R as receitas primarias do governo central em relacéo ao PIB,

e ainda:
GGt = Gt + TtBt_l ( 32 )

Ou seja, GG sendo a soma das despesas primarias em relacdo ao PIB (G) e das despesas
com o servico da divida, também em proporcdo do PIB. Lembrando da condicédo de que
a taxa de juros real seja estacionéria, R e GG tém de ser séries cointegradas (1) para que
suas primeiras diferencas sejam estacionarias. Logo, inicialmente vale observar o
comportamento das séries de interesse. Os dados que serdo utilizados sdo do governo
central, uma vez que estdo disponiveis em base mensal, aumentando 0 ndmero de
observacGes da amostra. Caso contrario, se fossem incluidos dados dos governos

regionais, a base seria trimestral, prejudicando o tamanho da amostra.
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Grafico 17 — Receita Priméaria do Governo Central** (% PIB) — Jan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.

Nesse grafico, podemos verificar a dindmica da receita priméaria do governo central, com
dados mensais. Foram selecionados dados apenas do governo central para tentar aumentar
0 numero de observacdes, ja que, para dados regionais, estdo disponiveis apenas em
periodicidade trimestral, e ainda com menos anos disponiveis. Nessas duas décadas, é
possivel verificar que a receita flutuou em patamares entre 15 a 20% do PIB,
principalmente ao observar a relagdo de 12 meses acumulados.

14 A série mensal tem a vantagem de ser mais longa, gerando mais observacdes para a amostra. No entanto,
pode ter algumas desvantagens, ja que a metodologia mudou no decorrer dos anos, ou mesmo por conta da
série se dar pelo critério de caixa, e ndo de competéncia. Dada essa situagdo, a capitalizacdo da Petrobras
aparece num determinado periodo (2010) e as chamadas “pedaladas” ocorridas particularmente em 2013-
2014 (pelo critério de competéncia) acabaram sendo pagas efetivamente em 2015, o que também pode gerar
distor¢des nas despesas. Outra questdo € que a série de PIB mensal fornecida pelo Banco Central é apenas
uma estimativa, sendo que ndo pretende ser tdo precisa quanto a série divulgada pelo IBGE.
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Grafico 18 — Despesa Primaria do Governo Central (% PIB) — Jan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

J& as despesas primarias, também com dados mensais para 0 mesmo periodo, flutuaram
entre 15 a 20% do PIB, com exce¢do do periodo da pandemia, em que houve gastos
extraordinarios, notadamente com o auxilio emergencial para as familias afetadas. De

todo modo, ao contrario das receitas, parece haver uma lenta tendéncia de crescimento da
despesa priméria.
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Gréafico 19 — Despesa Primaria do Governo Central, somados os juros nominais (% PIB)
—Jan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.

J4 as despesas primérias do governo central, mas incluindo os juros nominais (entéo, algo
proximo das despesas nominais), ficam proximas de 20% do PIB até 2014. No entanto,
depois da crise de 2015-16, chega a 25% do PIB, passando a cair lentamente ap6s isso,
até que vem o choque da pandemia, também elevando essa despesa para algo como 30%

do PIB. Em 2021, essas despesas retomam patamar similar ao periodo pré-pandemia,
abaixo de 25% do PIB.

Na visualizacdo das séries, parece haver um componente de sazonalidade (dados
determinados picos e vales das séries), 0 que era algo possivel, por se tratar de séries
mensais. Isso fica mais claro em determinados periodos das séries do que outros, no
entanto. De toda forma, vale fazer a dessazonalizacdo das séries de interesse, retirando
esse componente periodico, para poder observar melhor a tendéncia e o ciclo. Nesse
sentido, o ajuste sazonal serad feito pelo método X13-ARIMA-SEATS, utilizado pelo
IBGE, dentre outros 6rgéos relevantes, tanto interna quanto internacionalmente. O X13-
ARIMA-SEATS é um método de ajuste sazonal desenvolvido pelo U.S. Census Bureau,
com o apoio do Banco de Espafia. Faz-se um pré-ajuste, a depender de eventos atipicos
(como greves, catastrofes, etc.) e o ajuste sazonal, em que ha a decomposic¢éo por filtros
de médias moveis, e em trés componentes, quais sejam, tendéncia-ciclo, sazonalidade e

irregular, baseando-se no modelo SARIMA — ou Seasonal ARIMA (Ferreira et al., 2015).
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Gréafico 20 — Comportamento mensal da Receita Primaria do Governo Central (% PIB),
com as médias para cada més — Jan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.
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Gréafico 21 —Comportamento mensal da Despesa Primaria do Governo Central, somados
0s juros nominais (% PIB), com as médias para cada més — Jan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.

Como se pode verificar pelos graficos acima, parece haver alguma sazonalidade nos
meses de janeiro, fevereiro, abril e dezembro para os casos da receita priméria. Os dados
sdo mais favoraveis para os meses de janeiro, abril e dezembro, por conta de datas
comemorativas, dentre outros fatores. E em fevereiro, por conta de menos dias Uteis e do
carnaval, a receita tende a ser prejudicada. J& a despesa priméaria parece ser afetada
particularmente em dezembro, e em menor grau, em janeiro, outubro e novembro. A
despesa priméaria de dezembro costuma ser maior por conta de descontingenciamentos
ocorridos no or¢camento, quando se sabe mais precisamente 0 que serd necessario para
cumprir as regras fiscais. Ademais, a presenca de sazonalidade nas duas séries foi

confirmada pelo teste QS (com a rejeicédo da hipotese nula de ndo sazonalidade).

Alguns pré-ajustes foram tentados, como a insercdo de variaveis relacionadas ao
calendario, ou seja, dias Uteis a cada més de cada ano, ou os dias que teriam sido
impactados pelo carnaval e pela Pascoa. Em determinadas séries, esse ajuste tem impacto

significativo, mas ndo foi o caso das series fiscais ora analisadas. Portanto, as séries
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dessazonalizadas foram estimadas com base em modelos ARIMA®, com a adicdo de
outliers® eventuais. Sendo assim, sdo feitos os testes de raiz unitaria para as séries de
interesse, em nivel, originais e dessazonalizadas.

Tabela 4 — Testes de raiz unitéria: receita priméria e despesas, séries originais e
ajustadas (ajuste sazonal)

ADF PP KPSS ZA N. Obs.
none none drift drift trend both
p 0,25 -0,74  0,35* jan/14***dez/07***jan/11*** 264

rm_SA 0,18 -0,38  0,54** nov/11 set/10*  set/1l 264
dn 0,12 -0,83  1,51*** ma14***ago/12***mar/20*** 264
dn SA  -0,05 -0,52  1,44*** jan/15** jun/l2 mar/20** 264

Fonte: Elaboracdo do autor. *, **, *** sgo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A partir dos testes ADF e PP, ndo podemos rejeitar a hipdtese nula de presenca de raiz
unitaria para as series indicadas. Para esses testes, foi mais indicada a modelagem com o
passeio aleatorio puro. Ja o teste KPSS rejeitou a hipotese de estacionariedade em torno
de uma constante no minimo com 90% de confianca para as mesmas séries. Apenas
quando se testa para a estacionariedade em torno de uma tendéncia deterministica, o teste
KPSS ndo rejeita essa possibilidade para as séries de despesa, provavelmente captando
alguma tendéncia de alta, apesar de ndo parecer ser 0 caso, visualmente, por conta de

mudancas de tendéncias ao longo do tempo.

Um ponto interessante € que na presenca de quebras estruturais, seja de nivel ou de
tendéncia, o teste de raiz unitaria pode ndo rejeitar a hipotese de raiz unitaria por conta
das quebras ndo levadas em consideracdo. Por isso, também realizamos o teste de Zivot
e Andrews (teste ZA), que calcula endogenamente a maior possibilidade de uma quebra
estrutural na série indicada que apresenta o resultado menos favoravel para a hipdtese
nula de um passeio aleatério com drift (Zivot; Andrews, 1992). Para as séries sem ajuste,
rejeita-se a hipétese nula de raiz unitaria com constante. No lado das receitas, capta uma
mudanca de nivel em 2014 (quando se inicia a crise de 2015-2016, com queda de receitas

do governo), de tendéncia em 2007 (com a crise mundial de 2007-2008), e de ambas em

15 ARIMA (0 1 1)(0 1 1) no caso das receitas; ARIMA (1 0 1)(0 1 1) no caso das despesas.

16 No caso das receitas, principalmente em 2010, por conta da capitalizacdo da Petrobras, e na frustracdo
de receita na crise de 2015-16 e durante 2020 com a pandemia. No caso das despesas, principalmente para
o0 periodo ap6s 2014, quando da crise econdmica que causou uma elevacao da despesa dada a deterioracéo
do denominador (PIB), 0 aumento de despesas automaticas contraciclicas e 0 aumento de juros pagos (dada
a maior incerteza e o risco fiscal); e, claro, para o periodo da pandemia, em que os gastos foram
excepcionalmente mais elevados.
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2011 (quando do fim do boom de commaodities). No lado das despesas, uma mudanca de
nivel em 2014, de tendéncia em 2012 (com a reducdo do crescimento com o fim do boom
de commodities e com as despesas rigidas) e de ambas em 2020 (com a pandemia e 0
grande choque nas despesas). Ja nas séries ajustadas, ndo se rejeita a raiz unitaria na série
de receitas, e se rejeita a raiz unitaria na série de despesas quando had uma quebra de nivel
em 2015 e de ambas em 2020. No entanto, a hipdtese nula diz sobre um random walk

com drift, ou seja, ndo de um random walk sem drift.

De todo modo, podemos dizer, dada a analise visual e 0s testes de raiz unitaria em
conjunto, que as séries parecem ter raiz unitaria, ou seja, sdo 1(1). Por outro lado, caso
rejeitdssemos a hipétese de raiz unitaria, seria ja um indicativo de sustentabilidade da
divida pablica, dado que as séries seriam 1(0). Sendo assim, podemaos verificar se as séeries
sdo cointegradas, movendo-se conjuntamente, ou ndo. Em caso afirmativo, seria mais um
indicio de que ha sustentabilidade da divida. Sendo assim, faz-se o teste de Cointegracao
de Johansen.

Tabela 5 — Testes de cointegracdo de Johansen: receita primaria e despesas, series
originais e ajustadas (ajuste sazonal)

Receitas e despesas Receitas e despesas aj.
traco max autovalor traco max autovalor
no r=0 6,3 6 27,6%** 27 ,4***
const. r=1 0,3 0,3 0,2 0,2
restr. r=0 18,2* 12,4 122,8*** 97,2%**
const. r=1 5,8 58 25,6%** 25,6%**

Fonte: Elaboracdo do autor. *, **, *** sgo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Como se V&, sdo feitos o teste do Traco e do Maximo Autovalor para duas situacdes®, na
auséncia de constante, tanto nas séries quanto na relacdo de cointegracao; e na constante
restrita, com auséncia de constante nas séries, mas possibilitando alguma constante na
relacdo de cointegracdo. Isso foi feito considerando as caracteristicas das séries fiscais
analisadas, conforme visto anteriormente, em que parecem ser passeios aleatorios puros.

Para os testes com as séries ndo ajustadas por ajuste sazonal foram consideradas dummies

170 teste de cointegragdo de Johansen apresenta cinco possibilidades: (i) sem constante: as séries sdo 1(1)
sem drift e as relagdes de cointegracdo tém média zero; (ii) constante restrita: as séries sdo 1(1) sem drift e
as relacdes de cointegracdo tém média ndo-zero; (iii) constante irrestrita: as séries sdo 1(1) com drift e as
relagdes de cointegracdo podem ter média ndo-zero; (iv) tendéncia restrita: as séries sdo 1(1) com drift e as
relagBes de cointegracdo tém uma tendéncia linear; e (v) constante e tendéncia irrestritas: as séries séo 1(1)
com tendéncia linear (tendéncia quadratica em niveis) e as relagbes de cointegracdo tém tendéncia linear.
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sazonais e uma defasagem de 12, enquanto para as séries dessazonalizadas, foram
consideradas 2 defasagens. As defasagens foram escolhidas de acordo com o método de
selecdo de defasagens com os critérios de informacgdo AIC, SC e HQ.

A andlise do teste se d& a partir das hipdteses nulas. Primeiramente, testa-se se r = 0, ou
seja, se ndo ha qualquer relacdo de cointegracdo entre as duas séries. Em caso de nédo
rejeicdo, a conclusdo é que as séries ndo se movem conjuntamente, entdo ndo ha
sustentabilidade da politica fiscal. Caso haja rejeicdo, existe 1 ou mais relacdes de
cointegracdo. Assim, testa-se a hipotese nula de que r = 1, ou seja, hd uma relagédo de
cointegracdo. Caso ndo haja rejeicdo, existe uma relacdo de cointegracdo entre as duas
séries 1(1) e a politica fiscal é sustentavel. Se for rejeitada, ha duas relagdes de

cointegracéo, e neste caso, as duas séries sdo na realidade 1(0), ou seja, estacionarias.

Para as séries sem ajuste sazonal, ndo se verifica cointegracdo. De todo modo, é melhor
verificar a relacdo das séries com ajuste sazonal. Nesse caso, no teste sem constante,
existe uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis, indicando a sustentabilidade da
politica fiscal. E no teste com constante restrita, ha duas relacbes de cointegracéo,
indicando que as series de interesse séo estacionérias.

Gréafico 22 — Despesa Primaria do Governo Central e Despesa Priméaria do Governo

Central, somados os juros nominais (% PIB) — Dez/2000 a Dez/2021 (média dos 12
meses acumulados)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.
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Sendo assim, embora seja provavel a presenca de raiz unitaria nas series de receitas e
despesas, ndo se pode afirmar que elas sdo cointegradas, a ndo ser impondo uma restrigéo
para as séries e para as relacoes de cointegracao. De todo modo, ao verificar as duas séries
ajustadas, e suavizada em 12 meses para verificar melhor as trajetdrias, é possivel
perceber algum movimento conjunto até 2014, embora ndo tao estavel. Por outro lado,
apo6s 2014, as séries ttm um comportamento muito distinto, o que sugere a nao
sustentabilidade da divida, caso nada seja alterado. Por fim, ainda se realiza o teste de
causalidade de Granger, para verificar se as receitas Granger causam as despesas, se
ocorre 0 contrario, ou nenhuma das opg¢des. De fato, ndo se verifica relacdo causal de
nenhum dos lados, o que tende a reforcar a ndo cointegracdo entre as variaveis e

potenciais problemas de sustentabilidade da divida.

Obviamente, pode-se argumentar que o teste de Cointegracdo de Johansen tem uma
limitacdo ao ndo considerar a possibilidade de quebras estruturais, também. E pode-se
pensar em varias quebras na trajetdria dessas variaveis, o que torna ainda mais dificil essa
estimacdo de forma mais confiavel. E, vale lembrar, toda essa estratégia, ainda, possui a
hipdtese implicita de estacionariedade da taxa de juros, o que também pode ser

questionado*®.

Sendo assim, sera feita uma outra abordagem para analisar a sustentabilidade da divida,
qual seja, a estimacdo de uma funcédo de reacdo fiscal. Logo, é preciso verificar a reacdo
do resultado primario para a evolucdo da divida publica. Caso haja uma reacao positiva,

se poderia afirmar que a divida seria sustentavel.

3.4 A Funcao Reacao Fiscal no Brasil

Outra abordagem, que vai além do referencial tedrico da Restricdo Orcamentaria
Intertemporal, refere-se a estimacdo de uma funcao reacéo fiscal. Conforme Bohn (2007),
a partir de provas matematicas, a sustentabilidade da divida pode ser alcancada mesmo
se ndo houver estacionariedade da divida em sua primeira diferenca, e mesmo se ndo
houver cointegracéo entre variveis fiscais, como receitas e despesas do governo. Dito de

outra forma, de acordo com Bohn (2007), essas abordagens séo incapazes de rejeitar a

18 Apesar de que se pode argumentar que ha estacionariedade no caso brasileiro com mudangas no nivel
da taxa de juros, com estacionariedade em torno de niveis diferentes de taxas de juros ao longo do tempo.
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Restricdo Orcamentaria Intertemporal. Assim, sustenta que a funcéo reacdo fiscal € uma

abordagem mais adequada.

A ideia de Bohn (1998) era verificar como o resultado priméario do governo reagiria a
evolucdo da divida/PIB com alguma reacdo, com uma série de outros parametros
explicativos para o superdvit primario para evitar problemas com variaveis omitidas.
Assim, também incorpora no modelo, baseando-se em Barro (1979), as seguintes
variaveis explicativas: o nivel de despesas governamentais temporérias (GVAR) e um
indicador de ciclo de negdcios (chamado de YVAR). A estimacéo é feita por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), com erro-padrdo robusto de White (para eventuais
problemas de heterocedasticidade) e com janela de defasagem (para questbes de
autocorrelacdo serial). Essa estimacdo também é feita da mesma forma por Greiner et al.

(2007), para obter estatisticas t mais consistentes.

Para Bohn (1998), uma reacdo positiva do superavit primario a elevagdes da divida/PIB
ja é suficiente para a sustentabilidade da divida, independentemente da taxa de juros e da
taxa de crescimento do PIB — inclusive, a estabilidade da divida/PIB ndo pode ser vista
como indicativo de sustentabilidade; e tampouco déficits primarios tendem
definitivamente a ndo sustentabilidade da divida. Mendoza; Ostry (2008) fazem exercicio
similar, estimando a funcdo de reacdo fiscal para um grupo de 56 paises. Os autores
verificam que o Brasil é um dos paises com maior coeficiente de funcdo reacédo fiscal

(mais especificamente, sétimo maior coeficiente nesse grupo).

Ainda héa outros estudos que mudam ou acrescentam algo na mesma abordagem, como
Paniagua et al. (2017), que permitem que o pardmetro relativo a resposta o resultado
primario a choques na divida seja variante no tempo, com estimacéo utilizando o Filtro
de Kalman. E também Aldama; Creel (2019), que buscam verificar a sustentabilidade da
divida dos EUA de 1940 em diante, considerando mudancas de regime e com

possibilidade quadratica e cubica.

Para o caso brasileiro, De Mello (2008), por exemplo, faz estimagdes da funcdo reacéo
fiscal para o Brasil para os diferentes niveis de governo e testa a sustentabilidade da divida
publica. De Mello (2008) aponta para ajustes fiscais feitos predominantemente por meio
de aumentos de receitas e, em menor grau, a corte de gastos discricionarios,

particularmente investimentos. Para a fungéo reacdo fiscal, De Mello (2008) estima o
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resultado primario em relacdo ao proprio resultado primario defasado e a divida defasada
(todos em proporcgdo do PIB), além de varidveis de controle (como hiato do produto e
inflag&o). Os resultados®® indicam que 1% do PIB de divida a mais leva a 0,03% do PIB

de superavit primario consolidado a mais.

Simonassi (2007) busca verificar a funcdo de resposta fiscal do governo, considerando
possiveis quebras estruturais endogenas nos coeficientes estimados, com dados mensais
entre 1991 e 2006. O resultado indica que a partir da quebra estrutural de 1995, com a
renegociacdo de dividas e com restricbes ao endividamento de entes subnacionais, a
reacao do governo se mostrou significativa a elevac6es da divida. Luporini (2015) optou
pela estimagdo de um Vetor de Correcéo de Erro, sendo que o coeficiente relacionado a
divida liquida ficou entre 0,07p.p. e 0,09p.p. aproximadamente. J& quando a funcédo
reacao é estimada por MQO, e utilizando a divida bruta, o coeficiente se reduz para algo

entre 0,047p.p. e 0,059p.p., dependendo do modelo.

Pereira (2020) utiliza a abordagem de Ghosh et al. (2013) para verificar a sustentabilidade
fiscal do Brasil, além da fadiga fiscal e do limite da divida. O autor calcula a funcéo
reacao fiscal para o Brasil no periodo entre 1998 e 2019. Nesse modelo, sdo incluidas
variaveis de controle tais como o hiato do produto, abertura comercial, indices de precos
de commodities, nivel de pregos, uma dummy para a Nova Matriz Econémica® definida
entre 2011 e 2016, dummy para se 0 pais estaria com algum acordo com o FMI, além de

dummies sazonais.
Sendo assim, temos, usualmente, a seguinte equacao a ser estimada:
thﬁdt_1+6Zt+€t (33)

Em que b se refere ao resultado primario, d ao nivel de divida, ambos em proporcao ao
PIB, e Z a um vetor de outras varidveis explicativas para o resultado primario, além do
termo de erro €. Antes de mais nada, vale verificar o comportamento do resultado primario

em relacdo ao PI1B, mensalmente, no Brasil.

19 As estimag@es por 2SLS (Two-Stage least squares, ou Minimos Quadrados de 2 Estagios) também foi
realizada, com resultados comparaveis.

20 Foi como ficaram conhecidas as medidas adotadas a partir de 2011 pelo governo de Dilma Rousseff, com
esse nome dado pelo entdo Secretario de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, Méarcio Holland.
Por exemplo: redugdo da taxa de juros, desvalorizacdo do real, desoneracdes tributarias a industria,
expansdo do crédito do BNDES e intervencdo nas tarifas de energia.
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Grafico 23 — Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) — Jan/2003 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboracéo do autor.

Como se pode ver, com poucas excecdes, o resultado primario se situou entre -1 a 1% do
PIB. Além disso, é perceptivel o carater sazonal da série até 2009, e apds 2016 e antes da
pandemia, embora nesse segundo periodo pareca haver uma amplitude maior. E possivel
que esse mesmo comportamento entre 2003 e 2009 néo tenha sido visto entre 2010 e 2016
pelas “pedaladas fiscais”?, particularmente ocorridas em maior volume entre 2011 e
2014, nas quais postergaram pagamentos que foram regularizados em 2015. Outro fato é
a tendéncia de queda no resultado primario mensal, mesmo que lentamente, com alguma
reversao a partir de 2017, com excecao do periodo pandémico — notadamente 2020. Logo,

vale verificar se, de fato, hd um comportamento sazonal na série.

21 Foram operagdes no orcamento publico que consistiam em atrasar o repasse de alguns valores a bancos
publicos e privados, supostamente para obter melhores resultados fiscais em determinado periodo.
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Gréafico 24 — Comportamento mensal do Resultado Primario do Setor Publico, (% PIB),
com as médias para cada més — Jan/2003 a Dez/2021
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo do autor.

Pode-se ver que ha uma sazonalidade clara nos meses de janeiro e dezembro, quando ndo
ha efetivacdo do orcamento e quando hd um descontingenciamento do orcamento,
respectivamente, beneficiando e prejudicando o resultado primario. Em menor grau,

ainda ha abril e outubro com um resultado mais favoravel do que o restante dos meses.
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Gréfico 25 — Comportamento mensal da Despesa Priméaria do Governo Central, (%
PIB), com as médias para cada més — Jan/2003 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.

Como se pode ver, também h& um componente sazonal nas despesas do governo central,
com dezembro sendo bem acima dos outros meses. Serd utilizada a despesa do governo
central por conta da disponibilidade de dados mensais, enquanto ndo ha dados mensais
para governos regionais, 0 que prejudicaria 0 tamanho da amostra. Sendo assim, é
necessario fazer a dessazonalizacdo dessas séries para que efeitos sazonais ndo sejam
confundidos com outros efeitos das varidveis explicativas do resultado primario.
Conforme a metodologia utilizada na secao de cointegracdo de séries fiscais, isso foi feito
pelo X13-ARIMA-SEATS para a série de resultado primério e para a série de despesas

do governo.

Sendo assim, foram estimados os modelos de funcdo de reacdo fiscal, incluindo
determinadas variaveis de controle, atraves de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
com estimacao robusta, para obter estatisticas t mais consistentes, tal como fazem Greiner
et al. (2007). Além disso, as variaveis explicativas sdo defasadas para evitar problemas
de autocorrelagdo. As séries sdo mensais, entre janeiro de 2003 a dezembro de 2021,

totalizando 228 observagoes.
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Tabela 6 — Resposta do resultado primario do setor publico

Modelos
1 2 3 4 5 6 7 8
const 0,097  -0,1022 =0,2  —0,2204** —0,1881 -0,2602***-(,2421***—-0,2361**
rp(t-1)  067*** 0,67*** 0,6672*** 0,6026*** 0,5957*** 0,6036*** 0,664*** 0,666***
yvar (t-1) 0,0098** 0,0099** 0,0094* 0,0101** 0,0102** 0,009* 0,0083* 0,0083*
gvar (t-1)  0,0272 0,0271 0,0278 0,0218 0,0211 0,0219 00274  0,0276
div (t-1) 0,0033** 0,0032** 0,0052** 0,007*** 0,0071*** 0,0076*** 0,0059*** 0,006***

infl (t-1) 0,0011 0,0008 —0,005  —0,0058 —0,0039 0,0014
comm —0,0003
2020  —047*** —0466*** —0,4846%**—(,5477***—0,5479***—(,5487***-0,4897*** —(,494***
teto —0,1154 —0,1181 —0,1081
set/10 0,7595*** 0,7769*** 0,775***
pedaladas 0,0619*  0,0639* 0073  0,0787** 0,0773** 0,0778**

R? aj. 6062% 6044% 6055% 6117% 6101% 6303% 6250% 62,66%

Fonte: Elaboracdo do autor. *, **, *** sgo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em que temos uma constante; as varidveis defasadas: o resultado primario (rp, em
proporcéo ao PIB), o desvio do produto em relagcdo ao produto potencial??> (yvar, com
dados do IBC-Br do Banco Central), o desvio dos gastos primarios do governo central®
em relacdo a sua tendéncia (gvar, em proporcdo do PIB, com dados da Secretaria do
Tesouro Nacional e do Banco Central), da divida liquida do setor publico (div, em
proporcao ao PIB, com dados do Banco Central), da inflagcdo (acumulada nos ultimos 12
meses, com dados do Banco Central); o indice de commaodities excluindo os combustiveis
em relacdo a sua tendéncia (com dados do Fundo Monetario Internacional); e as variaveis
dummy: 2020 (ano extraordindrio com a pandemia do COVID), teto (de 2017 a 2019,
quando foi efetivo, antes da pandemia, em que despesas foram excepcionalizadas),
setembro de 2010 (quando houve a capitalizacdo da Petrobras), as pedaladas fiscais (entre

2011 e 2014, quando foram mais significativas®).

Os modelos apresentam um Rz relativamente alto, sendo indicio de boas estimacdes (se
reduzido, poderia indicar a possibilidade de uma regressao espuria). Em relacdo a reacao
do resultado primario a divida, um aumento de 1p.p. da divida levaria a um aumento

mensal de 0,003 a 0,0076 do resultado primario mensal. Ou ainda, um aumento de 10p.p.

22 A subtracdo entre o PIB observado e o potencial, o qual é calculado com o filtro Hodrick-Prescott,
considerando o lambda de 14400, conforme o indicado para séries mensais. 1sso € feito, analogamente, para
o0 indice de commodities e para as despesas de governo. Assim, esse desvio é algo similar ao feito por
Mendoza; Ostry (2008) e por Barro (2003).

23 Na base mensal, ndo estdo disponiveis os dados para os governos regionais.

24 57 bilhGes em 2011, 8,5 bilhdes em 2012, 11,6 bilhdes em 2013 e 16,4 bilhdes em 2014, a valores
correntes.
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da divida levaria a um aumento entre 0,3p.p. a 0,9p.p. do resultado primario anual, a
depender do modelo. Sendo assim, sob essa perspectiva, a divida publica brasileira €

sustentavel.

A variavel de desvios em relacdo ao PIB potencial apresenta o sinal positivo, ou seja, se
houver um hiato positivo em 1p.p., o resultado priméario melhora entre 0,008 a 0,01
mensalmente, ou cerca de 0,1p.p. anualmente. Isso parece indicar que a politica fiscal é
contraciclica no periodo, ao contrario do esperado — apesar de se mostrar significativa a
90% em alguns modelos, o que, considerando maior rigor, indicaria uma politica fiscal
aciclica. A variavel relacionada a gastos extraordinarios ndo se mostrou significativa, e
tampouco a da inflacdo (que controlaria para receitas de senhoriagem). A variavel
relacionada a commodities ndo se apresentou significativa, talvez por ja influenciar a
variavel do hiato do produto. A variavel de 2020 foi significativa, e é essencial ao modelo,
uma vez que se tratou de um choque de grandes proporcdes. A variavel de setembro de
2010 também, conforme o esperado. Ainda foi incluida uma variavel para testar o periodo
de vigéncia do teto de gastos de maneira efetiva, mas ndo se mostrou significativa. Por
fim, foi incluida uma variavel acerca do periodo das pedaladas, em geral significativa ao
menos a 90%, sendo que, de fato, houve uma elevagéo do resultado primério artificial por

conta daquelas operagdes.

E possivel dizer, portanto, que h4 uma reacéo significativa a elevacdes da divida publica
no Brasil, e isso indicaria a sustentabilidade da politica fiscal. Por outro lado, esta e as
outras abordagens de sustentabilidade da divida tém uma série de hipdteses implicitas,
sendo a mais relevante a expectativa de que o comportamento histérico de determinadas
variaveis tende a continuar futuramente. De fato, essa € uma possibilidade mais provavel,

ja que persistiu por diversos governos e momentos, mas nao é algo dado.

3.5 Consideracoes Finais

Nesse capitulo, foi feita uma analise sustentabilidade fiscal para o caso particular
brasileiro. Para tal, foram feitos trés exercicios quantitativos para buscar respostas quanto
a sustentabilidade da divida brasileira. No primeiro deles, as séries de divida publica
(DBGG, DLGG, DLSP e DBGH - esta ultima com dados historicos) pareceram nao
apresentar raiz unitaria, ou seja, sdo estacionarias e podem ser consideradas sustentaveis

sob essa abordagem.
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No segundo exercicio, as séries de receita primaria e despesa primaria do governo central,
notadamente quando ajustadas pela sazonalidade, parecem néo ser cointegradas. De fato,
particularmente ap6s 2014, ha uma divergéncia entre essas duas séries, 0 que indica a
falta de sustentabilidade da politica fiscal no &mbito do governo central, embora nao seja
possivel uma resposta definitiva sobre isso, ja que o teste utilizado ndo considera a

possibilidade de quebras estruturais — as quais parecem ter ocorrido.

No terceiro, foi calculada a funcédo de reacéo fiscal para a economia brasileira entre 2003
e 2021, método considerado mais adequado por determinados autores, e suficiente para
tratar de sustentabilidade da divida. Assim, encontrou-se uma reacéo positiva no resultado
primario do setor publico do Brasil frente a choques na divida pablica (DLSP),
considerando algumas variaveis de controle. Assim, por essa abordagem, a divida publica

seria sustentavel.

Assim, o conjunto de abordagens parece indicar, no geral, que ha sustentabilidade fiscal
no Brasil. De toda forma, ndo € uma situacdo confortavel, inclusive por conta de a DBGG
e a DLSP estarem em niveis acima daquelas de paises emergentes, mas também por ser
interessante se manter algum espaco fiscal para futuros choques adversos que podem
ocorrer (e que invariavelmente acontecem). Sendo assim, claramente ha a necessidade de
reducdo nas duas métricas a médio e longo prazos, quando a economia ndo tiver algum
hiato do produto negativo (atualmente, a economia se encontra abaixo de seu potencial).
Para tal, sera necessario aumentar o crescimento econdmico e o resultado primério, o que
pode ser feito em diferentes proporgdes e maneiras. No &mbito do governo central, parece
necessaria uma reducao das despesas e/ou uma elevacao das receitas. Ademais, uma visao
mais cuidadosa deve ser feita sobre a evolucédo do déficit do regime geral de previdéncia.
Veremos, nos proximos capitulos, como as regras fiscais podem auxiliar nesse ultimo

ponto, assim como os diferentes multiplicadores de despesas governamentais.

3.6 Referéncias Bibliograficas
AFONSO, A. (2005). Fiscal Sustainability: The Unpleasant European Case.
FinanzArchiv, 61(1), 19-44.

AFONSO, A., & JALLES, J. T. (2014). A longer-run perspective on fiscal sustainability.
Empirica, 41(4), 821-847.

59



Capitulo 3 — Sustentabilidade da Divida Brasileira

AFONSO, A., & JALLES, J. T. (2015). Fiscal sustainability: a panel assessment for
advanced economies. Applied Economics Letters, 22(11), 925-929.

AFONSO, A., & JALLES, J. T. (2016). The elusive character of fiscal sustainability.
Applied Economics, 48(28).

ALDAMA, P., & CREEL, J. (2018). Fiscal policy in the US: Sustainable after all?
Economic Modelling.

BARRO, Robert J. On the Determination of Public Debt. Journal of Political Economy,
LXXXVII (1979), 940-971.

BERTUSSI, L.; TRICHES, D. Multicointegracdo e Politicas Fiscais: uma avaliacdo de
sustentabilidade fiscal para Argentina, Brasil, México, Peru, Uruguai e Venezuela.
EconomiA, Brasilia(DF), v.13, n.2, p.303-325, mai/ago 2012.

BICALHO, A.; ISSLER, J. Teste de sustentabilidade da divida, ajuste fiscal no brasil
e consequéncias para o produto. Textos para Discussdo Itad Unibanco, TD 04/2011,
2011.

BOHN, H. (1991) Budget balance through revenue or spending adjustments? Some
historical evidence for the United States. Journal of Monetary Economics, 27, 333—
359.

BOHN, Henning. 1998. The Behavior of U.S. Debt and Deficits. Quarterly Journal of
Economics, 113(3):949-63.

BOHN, H. (2007). Are stationarity and cointegration restrictions really necessary for the
intertemporal budget constraint? Journal of Monetary Economics, 54(7), 1837-1847.

CHEN, S.-W. (2014). Testing for fiscal sustainability: new evidence from the G-7 and
some European countries. Economic Modelling, 37, 1-15.

CHORTAREAS, G., KAPETANIOS, G., & UCTUM, M. (2008). Nonlinear Alternatives
to Unit Root Tests and Public Finances Sustainability: Some Evidence from Latin
American and Caribbean Countries. Oxford Bulletin of Economics and Statistics,
70(5), 645-663.

CORSETTI, G., & ROUBINI, N. (1991). Fiscal deficits, public debt, and government
solvency: Evidence from OECD countries. Journal of the Japanese and International
Economies, 5(4), 354-380.

DE MELLO, L. (2008). Estimating a fiscal reaction function: the case of debt
sustainability in Brazil. Applied Economics, 40(3), 271-284.

FERREIRA, P.; GONDIN JR., J.; MATTOS, D. X-13ARIMA-SEATS com R: um
estudo de caso para a producdo industrial brasileira. Texto de Discussdo N. 80, FGV
IBRE, 2015.

GHOSH, A. R., KIM, J. I, MENDOZA, E. G., OSTRY, J. D., & QURESHI, M. S.
(2013). Fiscal Fatigue, Fiscal Space and Debt Sustainability in Advanced Economies.
The Economic Journal, 123(566), F4—F30.

GOYAL, R.,, KHUNDRAKPAM, J., & RAY, P. (2004). Is India’s public finance
unsustainable? Or, are the claims exaggerated? Journal of Policy Modeling, 26(3), 401—
420.

60



Capitulo 3 — Sustentabilidade da Divida Brasileira

GREINER, A., KOLLER, U., & SEMMLER, W. (2007). Debt sustainability in the
European Monetary Union: Theory and empirical evidence for selected countries.
Oxford Economic Papers, 59(2), 194-218.

HAKKIO, C. S., & RUSH, M. (1991). Is the budget deficit “too large?” Economic
Inquiry, 29(3), 429-445.

HAMILTON, James D.; FLAVIN, Marjorie. On the Limitation of Government
Borrowing: A Framework of Empirical Testing. American Economic Review, v. 78, n.4
1986.

HAUG, A. A. (1991). Cointegration and Government Borrowing Constraints: Evidence
for the United States. Journal of Business & Economic Statistics, 9(1), 97.

HAUG, A. A. (1995). Has federal budget deficit policy changed in recent years?
Economic Inquiry, 33(1), 104-118.

LEGRENZI, G., & MILAS, C. (2011). Nonlinearities and the Sustainability of the
Government’s Intertemporal Budget Constraint. Economic Inquiry, 50(4), 988-999.

LUPORINI, V. Sustainability of Brazilian fiscal policy, once again: corrective policy
response over time. Estudos Econdmicos, 45 (2), 2015.

MENDOZA, E. G. and OSTRY, J.D. (2008). ‘International evidence on fiscal solvency:
is fiscal policy responsible?’, Journal of Monetary Economics, vol. 55(6), pp. 1081
93.

PANIAGUA, J., SAPENA, J., & TAMARIT, C. (2017). Fiscal sustainability in EMU
countries: A continued fiscal commitment? Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money, 50, 85-97.

PAYNE, J. E. (1997). International evidence on the sustainability of budget deficits.
Applied Economics Letters, 4(12), 775-779.

PEREIRA, R. Fiscal fatigue and public debt limit in Brazil: are we on sustainable path?
Discussion Paper 250, IPEA, 2020.

QUINTOS, C. E. (1995). Sustainability of the Deficit Process with Structural Shifts.
Journal of Business & Economic Statistics, 13(4), 409.

REINHART, C. M., & ROGOFF, K. S. (2009). This Time Is Different: Eight Centuries
of Financial Folly. Princeton University Press.

SIMONASSI, Andrei. Funcao de resposta fiscal, multiplas quebras estruturais e a
sustentabilidade da divida publica no Brasil. 2007. Mimeografado.

TREHAN, B., & WALSH, C. E. (1988). Common trends, the government’s budget
constraint, and revenue smoothing. Journal of Economic Dynamics and Control, 12(2-
3), 425444,

UCTUM, M., & WICKENS, M. (2000). Debt and Deficit Ceilings, and Sustainability of
Fiscal Policies: An Intertemporal Analysis. Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 62(2), 197-222.

UCTUM, M., THURSTON, T., & UCTUM, R. (2006). Public Debt, the Unit Root
Hypothesis and Structural Breaks: A Multi-Country Analysis. Economica, 73(289), 129-
156.

61



Capitulo 3 — Sustentabilidade da Divida Brasileira

WILCOX, David. The Sustainability of Government Deficits: Implications of the
Present-Value Borrowing Constraint. Journal of Money, Credit and Banking, XXI
(1989), 291-306.

ZIVOT, E. and ANDREW, D. (1992). Further evidence on the great crash, the oil price
shock, and the unit-root hypothesis. Journal of Business and Economic Statistics, 10,
25-44.

62



Capitulo 4 — Regras fiscais no Brasil e no mundo

4. REGRAS FISCAIS NO BRASIL E NO MUNDO:
UMA PROPOSTA DE UM NOVO ARCABOUCO
FISCAL PARA O BRASIL

RESUMO

A sustentabilidade fiscal brasileira tem sido questionada, principalmente a partir de 2013,
n&o obstante o arcabouco fiscal vigente naquele momento e mesmo depois, com o teto de
gastos. Com base na literatura e na pratica internacional sobre regras fiscais, é possivel
verificar inconsisténcias no arcaboucgo fiscal do Brasil. A regra de Ouro tem sido
abandonada por diversos paises, dados os problemas em suas hipéteses e objetivos, e no
Brasil ainda possui problemas por conta de idiossincrasias da versdo adotada no pais. A
regra de resultado primério no Brasil produz, muitas vezes, uma politica fiscal pro-ciclica
e que penaliza gastos mais qualificados, prejudicando o crescimento econdémico e a
prépria sustentabilidade fiscal em prazos maiores. O teto de gastos tem problemas em seu
desenho, sendo inviavel, a ndo ser que seja modificado o papel do Estado definido pela
Constituicao de 1988. Ademais, o0 teto incentiva praticas como rendncias tributarias para
incentivar a economia, postergacdo de despesas e indicacdo cada vez mais de despesas
fora do teto. O arcabouco fiscal se mostra também ineficaz quando estimamos a fungédo
de reacdo fiscal do pais considerando uma varidvel sobre a forca das regras fiscais no
Brasil. Sugere-se a ado¢do de uma regra de resultado primario ajustada ao ciclo, com o
abandono da regra de Ouro e do teto de gastos. A regra resolveria o carater pro-ciclico da
politica fiscal e levaria em consideracdo os ciclos de commodities que afeta a economia
brasileira.

Palavras-chave: Regras fiscais; Regra de Ouro; Lei de Responsabilidade Fiscal; Teto de
Gastos; Arcabouco Fiscal.

ABSTRACT

Brazilian fiscal sustainability has been questioned, especially since 2013, despite the
fiscal framework in place at that time and even after, with the expenditure ceiling. Based
on the international literature and practice on fiscal rules, it is possible to verify
inconsistencies in the Brazilian fiscal framework. The Golden Rule has been abandoned
by several countries, due to problems in its hypotheses and objectives, and in Brazil it
still has problems due to the idiosyncrasies of the version adopted in the country. The
primary result rule in Brazil often produces a pro-cyclical fiscal policy that penalizes more
qualified expenditures, harming economic growth and fiscal sustainability in the longer
term. The expenditure ceiling has problems in its design, being unfeasible, unless the role
of the State defined by the 1988 Constitution is modified. In addition, the ceiling
encourages practices such as tax waivers to stimulus the economy, postponement of
expenses and increasingly indication of expenses out of the ceiling. The fiscal framework
is also shown to be ineffective when we estimate the country's fiscal reaction function
considering a variable of the strength of fiscal rules in Brazil. We suggest the adoption of
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a cycle-adjusted primary result rule, with the abandonment of the Golden Rule and the
expenditure ceiling. The rule would address the pro-cyclical nature of fiscal policy and
would consider the commodity cycles that affect the Brazilian economy.

Keywords: Fiscal rules; Golden Rule; Fiscal Responsibility Law; Expenditure Ceiling;
Fiscal Framework.

4.1 Introducao

Neste terceiro capitulo, abordaremos a literatura sobre as regras fiscais. A economia
brasileira passa por uma discusséo acerca da sustentabilidade da politica fiscal ha muitos
anos, particularmente apds 2012/2013, com a chamada contabilidade criativa. Essas
manobras contabeis, inclusive, foram realizadas como resposta a uma série de choques
no pais que prejudicaram especialmente as receitas publicas. Dado esse cenario, para
cumprir as regras fiscais vigentes e ndo desagradar os agentes econdmicos com 0S

resultados macrofiscais, foram feitas as chamadas “pedaladas fiscais”?.

Depois da crise entre 2014-2016, a divida publica como proporcado do PIB se elevou
fortemente, realgando a preocupacdo quanto a sustentabilidade das financas publicas. 1sso
foi potencializado pela COVID-19, em 2020, que gerou mais despesas extraordinarias em
reacdo a pandemia, acompanhadas da queda de receitas provocada pela paralisacdo da
economia. Essa situacdo ocorreu nao obstante a presenca de varias regras fiscais, com o
préprio Teto de Gastos, e mesmo antes da pandemia. Inclusive, desde a adocdo do Teto
de Gastos, o crescimento econdmico tem sido timido e a situacdo fiscal ndo tem se

resolvido.

Diante desse contexto, este capitulo disserta sobre os tipos de regras fiscais existentes nos
diferentes paises. Além disso, apresenta brevemente evidéncias sobre os principais
aspectos relacionados as regras fiscais. Ainda, mostram-se as tendéncias acerca das regras
fiscais com o passar dos anos, nos tipos de regras e no formato adotados pelos paises.
Depois disso, ainda séo apresentadas e problematizadas as regras vigentes no Brasil nas
ultimas duas décadas. Com base em toda essa discussdo e nas caracteristicas do Brasil,
apresenta-se uma possibilidade de novo arcabougo fiscal. Por fim, é estimada a fungéo de

reacdo da politica fiscal com uma das variaveis relacionadas a forga das regras fiscais.

25 Pratica adotada, em maior ou em menor grau, por diversos governos para atrasar pagamentos para,
artificialmente, melhorar as contas publicas.
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De fato, cada vez mais paises passaram a adotar regras fiscais. Embora ndo haja regra
perfeita, o desenho do arcabouco fiscal se mostra muito relevante. Esse desenho pode
tentar reduzir o carater pré-ciclico da politica fiscal e preservar investimentos ou gastos
mais qualificados, em paralelo ao objetivo de promover a sustentabilidade fiscal. Para
paises ricos em recursos naturais, os ciclos de commodities podem impactar também na
politica fiscal, os quais podem ser considerados no arcabouco fiscal proposto. Dadas as
deficiéncias do atual arcabouco fiscal no Brasil, sugere-se a adogdo de uma meta de
resultado primario ajustada ao ciclo econémico — e levando em consideracdo também a
questdo dos recursos naturais. A forca das regras fiscais no Brasil ndo se mostrou
significativa, o que confirma a auséncia de um arcabougco fiscal robusto no pais, sendo

que outras variaveis impactam de forma significativa o resultado primario.

4.2 Regras Fiscais: discussao e pratica no mundo

Regras fiscais podem ser definidas como instituices desenhadas para elevar a
credibilidade e a disciplina fiscal (IMF, 2009). De outra forma, pode ser vista como uma
restricdo sobre a politica fiscal dada por limites numéricos sobre variaveis fiscais (Kopits
and Symansky, 1998). Em 1990, apenas cinco paises possuiam regra fiscal que cobrisse
ao menos o governo central, sendo Alemanha, Indonésia, Japdo, Luxemburgo e Estados
Unidos (Sacchi; Salotti, 2015), passando a 76 em meados de 2012 (Schaechter et al.,
2012).

As regras fiscais podem ser de diferentes tipos e formatos. Podem ser regras de resultado
(geral, estrutural ou ciclicamente ajustado), sendo que regra de resultado priméario ndo
necessariamente implica em sustentabilidade fiscal, dado o pagamento de juros; regras de
divida (com limite ou meta), mas que ndo apresentam 0s instrumentos para alcancar esse
limite ou essa meta; regras de despesa, com limite sobre o total, primario ou corrente (em
termos absolutos, de taxas de crescimento, ou de percentual do PIB), mas ndo se
controlam as receitas, podendo ser acompanhadas de regras de divida ou de resultado para
se complementar; regras de receita, com pisos ou limites, mas que também ndo séo ligadas

diretamente com a divida por ndo limitar despesas.
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Tabela 7 — Tipos de regras fiscais e seus objetivos®

Objetivos

Tipo de Regra Fiscal Sustentabilidade da divida Estabilizacdo econémica Tamanho do governo
Resultado geral ++ - 0
Resultado primario + 0
Resultado ciclicamente ajustado ++ ++ 0
Orgamento equilibrado no ciclo ++ 4+ 0

Razdo divida/PIB 4+

Despesa + ++ ++

Teto de receitas - - 4

Piso de receitas + +

Limites sobre receitas extraordindrias + ++ ++

Fonte: IMF (2009). Elaborag&o propria.

E as regras fiscais tém sido discutidas em varios paises e contextos, como no caso dos
paises europeus e no &mbito da Unido Europeia. Buti; Giudice (2002), por exemplo,
discutem as regras fiscais do Pacto de Estabilidade e Crescimento, de 1997,
particularmente alguns pontos em aberto que poderiam geram problemas. O Pacto de
Estabilidade e Crescimento complementa o Tratado de Maastricht (este, de 1992),
definindo limites para o resultado fiscal em déficit de 3% do PIB e a divida em 60% do
PIB. Ademais, sugerem retomar o esforco politico em torno do Pacto nos moldes do

tratado de Maastricht, para os autores, um sucesso.

Mas ha algum tempo essas regras tém sido questionadas. E o caso de Buiter (2003), que
lista as caracteristicas ideais?” para regras fiscais numa unido monetaria, dentre elas, a
importancia de se levar em consideracao nas regras a estrutura econdémica e as condi¢oes
iniciais do nivel de divida e de déficit (se desconsideradas, poderiam impactar a
credibilidade das regras fiscais). Ainda, o autor revisa as regras do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, a regra de ouro do Reino Unido, e a regra do investimento sustentavel sob
esses critérios tidos como ideais. Golinelli; Momigliano (2006) examinam quatro fatores
de politicas fiscais para paises da area do Euro nas duas décadas anteriores ao capitulo: o
estado das financas publicas, as regras fiscais, os ciclos econdémicos e as elei¢des gerais.
Utilizando dados disponiveis para os policymakers de forma contemporanea, verificam,
com estimac0es feitas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Generalized Method

of Moments (GMM), que as regras fiscais europeias impactaram os paises de deficits

% Sinais positivos indicam influéncia positiva; sinais negativos indicam influéncia negativa; “0” indica
neutralidade; quanto maior a quantidade de sinais, maior o impacto (IMF, 2009).

27 Regras deveriam ser (1) simples; (2) garantir a solvéncia; (3) ser relacionada ao governo geral e banco
central; (4) ser neutra quanto ao tamanho do setor publico; (5) evitar o carater pro-ciclico da politica fiscal,
(6) fazer sentido no longo prazo; (7) permitir diferencas dadas as estruturas econdémicas e as condicdes
iniciais; (8) agregar um comportamento que faga sentido no nivel da unido; (9) ser crivel; (10) se fazer
cumprir de forma imparcial e consistentemente.
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maiores (mudando seu comportamento), mas com modificacbes do modelo, apenas
reforcaram tendéncias (embora possa se argumentar que sem o0 as regras 0 comportamento
fiscal poderia ter se alterado), houve acBes anticiclicas e interferéncias dos ciclos

eleitorais.

Frankel; Schreger (2013) verificam um otimismo exagerado acerca da evolugdo das
variaveis macrofiscais, especialmente durante os booms, de certa forma falsificando os
ajustes requeridos pelas regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Ainda, os autores
salientam, a partir de modelos para explicar os erros de previsdo dessas variaveis, que
paises da Zona do Euro que possuem regras a nivel nacional de resultado primério e seus
institutos fiscais independentes sd&o menos otimistas nas previsdes. Frankel; Schreger
(2013) indicam a necessidade de se verificar os problemas de outras regras fiscais que

nao funcionaram.

E mais recentemente, Blanchard et al. (2021), dentre outros, tém rediscutido as regras
fiscais no ambito europeu, uma vez que essas estao suspensas e, se recolocadas, deverdo
ser modificadas dados os maiores niveis de divida resultados do choque da COVID-19
(mas agora também por conta da guerra entre Ucrénia e Russia). Para os autores, as regras
fiscais da Unido Europeia deveriam ser substituidas por padrdes fiscais — prescri¢es
qualitativas que deixem algum espaco para julgamento e que reforce os padrdes. Isso
porque a sustentabilidade fiscal ndo seria dependente apenas do nivel de divida e de
déficit, mas do resultado primério, da taxa de juro e do crescimento futuros — que sao
muito incertos. Sobre o resultado primario, seu nivel inicial importa, o nivel de tributacéo,
o0 tipo de governo, o suporte da populacdo para ajuste fiscal. Além disso, regras fiscais
podem impedir o papel estabilizador da politica fiscal. Entdo, esses padrdes teriam
critérios para reduzir a discricionariedade, inclusive através da criacdo de instituicOes

fiscais independentes.

De todo modo, vale verificar a pertinéncia das regras fiscais do ponto de vista tedrico e
empirico. Bergin (2000), por exemplo, verifica a questdo da determinagéo do nivel de
precos sob uma unido monetéria, por simplicidade, utilizando dois paises. O aumento do
nivel de divida de um membro poderia aumentar o nivel de precos em todo grupo,
indicando a necessidade de regras fiscais. Beetsma; Jensen (2005) fazem um modelo
Novo-Keynesiano microfundamentado, também com dois paises numa unido monetaria,
que sofre choques de oferta. O objetivo principal € verificar como despesas do governo

servem como ferramenta de estabilizagdo no modelo, e ainda analisar a vantagem de se
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utilizar regras monetarias e fiscais. No caso das regras fiscais, 0s autores apontam que sua
simplicidade e transparéncia podem facilitar a execucdo de uma politica fiscal 6tima,
contribuindo para o controle da inflagéo.

Ghosh; Mourmouras (2004) desenvolvem um modelo de crescimento endégeno com
capital publico produtivo e com divida do governo, com uma trajetoria de crescimento
sob regras fiscais maximizadoras do bem-estar. Assim, encontram a politica fiscal 6tima
a partir da restricdo orcamentaria padrdo e da regra de ouro das financas publicas, sendo
que a Ultima, de forma contraintuitiva, pode ser efetiva em reduzir um possivel excesso
de investimento de capital publico. Chadha; Nolan (2007) abordam essas relacdes entre
regras fiscais e monetérias, a partir de um modelo micro fundamentado com essa
interacdo ao longo do ciclo de negdcios. Com base nisso, 0s autores apontam que a Regra
de Taylor deve ser seguida em conjunto com os estabilizadores automaticos, deixando o
resultado fiscal flutuar ao longo dos ciclos econdmicos. Depois disso, verificam as regras
simples monetéria e fiscal para os Estados Unidos e Reino Unido para o periodo de 1955

a 2001, trimestralmente, os quais se mostram adequados ao modelo.

Checherita-Westphal et al. (2014) derivam as raz@es de divida publica maximizadoras do
crescimento a partir de um modelo tedrico, dadas as produtividades do capital publico.
Ainda, os autores estimam esses niveis de divida a partir de um painel com paises da
OCDE, da Unido Europeia e da area do euro. Considerando a regra de ouro, a area do
euro deveria ter 50% do PIB como meta de divida e 65% para os paises da OCDE, sendo
que valores acima disso tenderiam a reduzir o crescimento econémico maximizado. Dosi
et al. (2015) buscam verificar a melhor combinacéo de politicas fiscal e monetéria diante
de crises bancérias e recessbes profundas sob um modelo baseado em agentes, uma
espécie de ponte entre teorias keynesianas, schumpeterianas e com a questdo financeira
de Minsky. Assim, surgem as possibilidades da austeridade expansionista e da
austeridade autodestrutiva. Os resultados dos experimentos das politicas apontam que
regras fiscais do tipo impostas pela Unido Europeia prejudicam a economia, levando a
déficits recorrentes, o contrario de seu objetivo — mesmo quando se consideram clausulas
de escape ou um mecanismo de elevacdo da taxa paga pelos titulos publicos com o

incremento da divida.

Finalmente, temos Milesi-Ferretti (2003), em que verifica se regras fiscais levam ao ajuste
fiscal, realmente, ou se a contabilidade criativa. Para tal, faz um modelo de dois periodos

em que o governo escolhe a tributacdo e os gastos para minimizar uma funcéo de perda
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de desvios das despesas frente ao nivel desejado. Isso para analisar como a regra
orcamentaria afeta a politica fiscal, separando efeitos estruturais e ciclicos, mas que
dependem de possivel contabilidade criativa e do grau de transparéncia do or¢camento.
Assim, a autora indica 3 possiveis efeitos da regra fiscal, quais sejam, o bom, levando a
uma politica fiscal virtuosa, o ruim, quando impede o funcionamento dos estabilizadores
automaticos e a politica fiscal contra-ciclica, e o feio, com contabilidade criativa e pouco
efeito na politica fiscal. Enquanto o modelo ndo considera efeitos de estabilizagdo da
politica fiscal, uma regra fiscal numérica (com um namero especifico definido na regra)
é otima. No entanto, quando isso é considerado, uma regra imposta provoca mais
contabilidade criativa do que ajuste fiscal, notadamente quando o orcamento é menos

transparente.

Sob o aspecto empirico, temos diversos estudos com diferentes objetivos no tema de
regras fiscais. Estudo mais antigos sobre o tema, como Poterba (1994), Alesina; Bayoumi
(1996) e Alesina et al. (1999) demonstram que instituicdes (regras) fiscais estdo
correlacionadas com ajustes fiscais mais rapidos e maior disciplina fiscal?®. Mais
recentemente, Tapsoba (2012) analisa o impacto de regras fiscais sobre a disciplina fiscal
de 74 paises em desenvolvimento entre 1990 e 2007, controlando para o problema de
auto-selecdo com o Propensity Score Matching para definir o grupo de controle com
caracteristicas similares. O efeito tratamento (entre os que tém regras fiscais e 0s que nédo
tém) sobre o resultado fiscal estrutural® € positivo e significativo, robusto por uma série
de especificagdes e tipos de regras fiscais. Mas o efeito tratamento é diferente a depender
do nimero de regras fiscais, tempo de adocao da regra, presenca de regras supranacionais,
estabilidade do governo e outras variaveis de controle. O autor conclui, ainda, que a regra
fiscal deveria ser concomitante a uma maior transparéncia fiscal, a mais mecanismos de

execucdo da regra, e com a presenca de instituicdes fiscais independentes.

Grembi et al. (2016) fazem um desenho quase-experimental na Italia, dado que em 1999
0 governo imp0s regras fiscais para municipios®, relaxando essa obrigatoriedade para

aqueles com menos de 5000 habitantes. Assim, € possivel verificar o antes e depois de

28 Hallerberg et al. (2007), para paises da Unido Europeia no periodo entre 1985 e 2004, encontram que a
centralizacdo de procedimentos orcamentérios (num partido ou coligacdo com o ministro das financas)
retrai a divida pablica. Isto e regras fiscais mais restritivas contribuem para maior disciplina fiscal. No caso
de paises com coligacfes mais dispersas, regras mais rigidas tendem a ser mais efetivas.

29 Resultado primario ciclicamente ajustado.

30 Chamado de Pacto de Estabilidade Doméstica, focado na reducdo do “hiato fiscal”, no qual seria 0
déficit municipal (sem transferéncias e servigo da divida).
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2001 e o abaixo ¢ acima de 5000 habitantes, um desenho de ‘“diferengas-em-
descontinuidades” — por conta de outro problema, qual seja, o salério do prefeito muda
bastante também nesse corte de 5000 habitantes. Demonstra-se que sem regras fiscais 0s
déficits sdo maiores e a tributacdo menor (o nivel de despesas é similar). Foremny (2014),
com governos subnacionais em paises europeus entre 1995 e 2008 e a partir do uso de
variaveis instrumentais, verifica que a efetividade das regras depende da estrutura
constitucional. Regras fiscais sdo efetivas para paises unitarios (e ndo federagdes). Reuter
(2015) verifica® os efeitos do cumprimento (e ndo cumprimento) das regras fiscais sobre
a politica fiscal de 11 paises da Unido Europeia, com 23 regras, entre 1994 e 2012. Os
paises cumprem as regras em cerca de 50% dos anos, apesar de que as regras tendem a
impactar a politica fiscal. Mesmo que ndo cumprindo os valores propostos, as regras

fazem com que haja uma tentativa de se aproximar desses valores.

Também se tem uma gama de estudos com o foco nos efeitos das regras fiscais sobre a o
carater pré-ciclico da politica fiscal®2. Guerguil et al. (2017) utilizam do método de
Propensity Score Matching — com andlises de robustez através do controle de
heterogeneidade ndo observada. Conforme o esperado, o desenho das regras importa.
Regras mais amigaveis ao investimento tendem a ser mais efetivas contra o carater pro-
ciclico da politica fiscal®, mas os autores alertam para contabilidade criativa na distin¢ao
entre despesas correntes e de capital. Os autores ainda apontam que regras de resultado
tendem a ser contra-ciclicas; de despesa sdo contraciclicas no geral, mas pro-ciclicas nos
investimentos — mais palataveis de serem cortados; e regras de divida ndo afetam essa

questdo. Combes et al. (2017), com um painel (GMM) para 56 paises desenvolvidos e em

31 A estimacdo com a variavel a ser explicada (a diferenca entre a variavel de interesse e seu limite; e
também em relagdo a previsbes para verificar suposto otimismo das autoridades quanto ao fiscal) foi feita
com o estimador de LSDV (least-squares dummy variables) contendo efeitos fixos de regra e de tempo,
além de diversas variaveis de controle.

32 \er também outros artigos. Beetsma; Giuliodori (2010), com paises da OCDE entre 1995-2006 a partir
de dados em tempo real. Para paises da Unido Europeia (UE), a politica fiscal planejada é aciclica, enquanto
para o restante é contra-ciclica. Ha relaxamento no planejamento fiscal em anos eleitorais nos paises da UE
e restricdes quando violam regras da UE. Von Hagen (2010), para paises da EU, demonstra que regras
fiscais rigidas tendem fazer com que as projecdes de crescimento e receitas sejam conservadoras; e desvios
da realidade com as projecfes tendem a ser na mesma direcdo. Pina; Venes (2011) analisam os erros de
previsdo de 15 paises europeus através de um modelo de dados em painel, com um MQO agrupado. Os
erros respondem a surpresas no crescimento, a instituicdes fiscais e a motivagdes eleitoreiras (otimismo
ndo justificado), enquanto regras de despesa estdo associadas a maior prudéncia fiscal (e ndo de divida ou
de resultado). Fatas; Mihov (2003), com 91 paises e para o periodo entre 1960 e 2000, encontram que 0 Uso
da politica fiscal agressivamente leva a grande instabilidade macroecondmica e que a prudéncia fiscal é
explicada por restri¢Bes politicas e varidveis institucionais. Frankel et al. (2013) indicam que os emergentes
que conseguem praticar politica fiscal contraciclica o fazem por conta da qualidade de suas instituicdes.

33 Mas outros fatores, como nivel de divida, de desenvolvimento, termos de troca, quantidade de recursos
naturais, estabilidade do governo também afetam o impacto da regra fiscal.
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desenvolvimento entre 1990 e 2011, encontram que a politica fiscal € contra-ciclica, mas
se torna proé-ciclica com a divida acima de 87%. Explorando as regras fiscais com
estimacdes por variavel instrumental e o estimador de 2 estagios, apenas a regra de ouro
e regras nacionais (ao invés de supranacionais) tornam a politica fiscal contra-ciclica e

aciclica, respectivamente.

Fatas; Mihov (2006), a partir de regressdes com a volatilidade e a elasticidade da despesa
e do produto de 48 estados estadunidenses no tocante a volatilidade macroecondmica,
indicam que regras rigidas tendem a tornar a politica fiscal mais pro-ciclica; por outro
lado, reduzem a discricionariedade e podem auxiliar a gerar melhores resultados
orcamentarios. E quanto mais fortes as restrigdes, menor a volatilidade nos ciclos de
negocios. Badinger (2009), com amostra de 20 paises da OCDE e com estimac@es por
cross section (dados anuais) e por dados em painel (dados trimestrais)®, busca analisar se
as regras fiscais colocadas nos ualtimos 15 anos naquele momento reduziram a
discricionariedade da politica fiscal nos paises da OCDE. Para Badinger (2009), a
discricionariedade da politica fiscal parece incrementar a volatilidade do produto
diretamente, e a da inflacdo indiretamente, sendo que regras fiscais auxiliaram na reducéo
dessa discricionariedade na maioria dos casos. Sacchi; Salotti (2015), com 21 paises da
OCDE entre 1985 e 2012 através de um painel, maior atividade na politica fiscal tende a
elevar a volatilidade macroeconémica. Além disso, 0s autores apontam que regras fiscais
restritivas reduzem a instabilidade econdmica, notadamente as de resultado — melhores

do que sobre despesas, receitas ou divida.

Outro ponto bastante relevante, é a questdo de como paises abundantes em recursos
naturais devem levar isso em consideracdo para o desenho das regras fiscais. Van der
Ploeg (2011), dentro desse tema, fala sobre regras fiscais que poderiam fazer com que
receitas extraordindrias advindas dos recursos naturais possam ser mais bem
aproveitadas. Diferentemente do caso para paises ricos (que deveriam investir em fundo
soberanos)®, para o autor, paises emergentes deveriam pagar suas dividas para reduzir a
taxa de juros, elevando a acumulacdo de capital doméstica e privada. 1sso porque, dentre

outros fatores, o fundo pode ser composto por ativos muito iliquidos®, ou em “elefantes

34 Questdes de endogeneidade séo tratadas com instrumentos a partir de variaveis instrumentais para a
primeira abordagem e com o sistema de método de momentos generalizados (generalized method of
moments, GMM).

% Para o FMI, paises ricos em recursos naturais deveriam investir essas receitas inesperadas em fundos
soberanos (Davis et al., 2001), tal como a Noruega — que preferem utilizar apenas os juros gerados do fundo.
% Para evitar que o fundo seja utilizado facilmente por grupos politicos rivais.
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brancos”, pode ocorrer um incentivo de extrair rapidamente os recursos naturais, ou um
aumento do rent-seeking, ou seja, sdo necessarias instituicdes mais desenvolvidas para
que esses fatos ndo se concretizem. Van der Ploeg; Venables (2012) aponta que paises
ricos em recursos naturais, notadamente aqueles com instituicbes mais fracas, tendem a
aumentar despesas obrigatorias (ineficientes) e ter projetos “elefantes brancos”. Além
disso, tendem a ter uma volatilidade maior, dados os sistemas financeiros pouco
desenvolvidos, com mobilidade irrestrita de capitais, e barreiras comerciais, levando a
ciclos de crédito do tipo boom & bust. Assim, para VVan der Ploeg; Venables (2012), pode-
se ter uma regra fiscal em que ha um fundo soberano abastecido de acordo com precos
dos recursos naturais, das receitas totais, ou outras variaveis macroecondémicas. O Chile,
por exemplo, implementou com sucesso em 2001 uma regra em que as despesas sao
funcdo das receitas estruturais, com uma meta de resultado estrutural de 1% do PIB,
considerando o equilibrio de longo prazo dos precos das commodities (cobre e

molibdénio) e a tendéncia de longo prazo do PIB.

Emami; Adibpour (2012)% sugerem desvincular as despesas do governo das receitas de
petrdleo, introduzindo regras fiscais e estabelecendo fundos soberanos. Cespedes;
Velasco (2014) constroem um indice de preco de commodities para 48 paises,
computando a importancia de cada commaodity em relagdo ao produto do pais, ente 1960
e 2010. Com isso, verifica-se dois periodos de boom, entre os anos 1970 e 1980, e 0s anos
2000 (antes da crise do subprime). Com regressées considerando o ciclo de commodities,
0 hiato do produto, qualidade institucional, regra fiscal, e outros, analisam-se as receitas,
despesas e resultados do governo. A melhora da qualidade institucional e as regras fiscais
parecem ter reduzido essa tendéncia a politica fiscal pro-ciclica no segundo episddio em

relacdo ao primeiro.

E Arezki; Ismail (2013) investigam as mudancas nas despesas de paises ricos em petrdleo
durante ciclos boom & bust por conta das variacdes de precos das commodities. Para isso,
0s autores constroem um modelo em que seria mais facil elevar despesas em momentos
positivos do que cortar em negativos. Ainda, Arezki; Ismail (2013) estimam um painel
com 32 paises produtores de petroleo. Os resultados apontam que durante booms,
despesas correntes sdo elevadas, enquanto nos busts essas despesas tém grande rigidez

para baixo e as despesas de capital sdo as que mais se reduzem. Ainda, 0s paises com

37 Verificam a relagdo entre choques de commodities (petrdleo) e o crescimento do PIB para a economia
iraniana, através de um VAR Estrutural (Structural Vector Autoregressive, SVAR) para 1959 a 2008.
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regra fiscal (dummy = 1) ndo aumentam menos as despesas correntes em épocas de boom,

mas tendem a reduzir mais nos busts.

Ainda hé outras discussfes, como a questdo de que as regras fiscais podem reduzir 0s
efeitos de ciclos eleitorais (com estimulos fiscais em anos eleitorais), e temas nessa area.
Também ha estudos relacionando a presenca de regras fiscais com menor prémio de
risco® — o que auxilia na dindmica da divida dos paises e na sustentabilidade fiscal. E,
ainda, a discussdo sobre a importancia de conselhos fiscais sobre a politica fiscal, embora

haja discordancias sobre se devem ter um papel como ator ou como “cées de guarda”.

De todo modo, a discussao sobre a eficacia das regras fiscais também € alvo de discussao.
Heinemann et al. (2018)* enfatizam a possibilidade de que uma possivel endogeneidade
poder enfraquecer o impacto de regras fiscais sobre varidveis fiscais (caso uma menor
divida estiver associada a presenca de regras fiscais mais rigidas). Em geral, as regras
reduzem o déficit — e menos a divida, despesas ou tributacdo —, mas a endogeneidade se
mostra relevante. O resultado da meta-regressao indica uma reducdo do déficit entre 1,2
e 1,5 p.p. na presenca de regras fiscais. No entanto, os autores verificam que estudos com

variavel instrumental e quase-experimentos tendem a reduzir esse impacto e a perder

3 Rose (2006) encontra evidéncias de que regras fiscais restritas podem reduzir ciclo de negdcios politico.
Krogstrup; Walti (2008) verificam relacdo entre regras fiscais e déficits orcamentarios, sendo que uma
varidvel omitida (preferéncias dos eleitores) ndo interfere no resultado. Krogstrup; Wyplosz (2010),
também no cluster, fazem um modelo sobre o viés do déficit por conta de diversos grupos de interesse
disputando espago no orgamento (common pool problem). De Haan; Klomp (2013) verificam a questdo de
ciclos politicos que impactam o orcamento. Isso dependeria do nivel de desenvolvimento de cada pais,
qualidade institucional, idade e qualidade da democracia, regras eleitorais, forma de governo, transparéncia
do processo politico, a presenca ou auséncia de pesos e contrapesos, e regras fiscais. Estas reduzem
distorcdes da politica fiscal em periodos eleitorais — mas restaria averiguar quais regras.

Shah (2006) busca analisar se a descentralizacdo (como na Federacdo brasileira) seria arriscada para a
disciplina fiscal do pais, comparando com o regime unitéario da China.

3 Porteba; Rueben (2001) encontram que déficits ndo esperados se correlacionam com yields mais
elevados, sendo que essa relacdo é menor para estados estadunidenses com regras fiscais contra déficits.
lara; Wolff (2014), através de um estimador GMM, mostram que as regras fiscais reduzem o prémio de
risco nos paises da area do euro. Hallerberg; Wolff (2008) apontam que institui¢des fiscais reduzem o
prémio de risco em paises da Zona do Euro.

40 Debrun et al. (2009) busca averiguar a hipotese de delegar parte da politica fiscal para agéncias fiscais
independentes, sendo que até aquele momento ndo havia exemplos do tipo, indicando a relutancia dos
formuladores de politicas publicas acerca disso dada as implicagdes democraticas. Para Calmfors; Wren-
Lewis (2011), os conselhos devem ser para aconselhar, ndo decidir, e complementares as regras fiscais, ndo
substitutos, o que permitiria um fortalecimento do fiscal. Beetsma; Debrun (2007) apontam a dificuldade
para que 0s paises sigam as regras por falta de um 6rgao independente que tivesse influéncia na execucéo
dos ajustes requeridos no caso de paises europeus. Wyplosz (2005) aponta a necessidade de se ter Comités
de Politica Fiscal independentes com metas de divida e com autoridade para tragar ou recomendar metas
anuais de déficit a fim de evitar o problema de inconsisténcia temporal a qual leva a um viés de déficit.

41 Fazem uma analise de meta-regressdo do impacto de regras fiscais no orgamento a partir de 30 estudos
entre 2004 e 2014.
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significancia®2. Badinger; Reuter (2017)* tambem focam na possivel endogeneidade,
como o0 gosto dos eleitores sobre o rigor fiscal. Mas Caselli; Reynaud (2019)*, com um
painel para 142 paises entre 1985-2015, demonstra que regras fiscais bem desenhadas

tém impactos significativos sobre os resultados fiscais (através de um indice construido).

VVon Hagen; Wolff (2006) buscam verificar empiricamente o modelo proposto por Milesi-
Ferretti (2003). Os déficits apresentados tém sido subestimados com o aumento dos
ajustes fluxo-estoque para garantir o cumprimento das regras numeéricas acerca do limite
de déficit. Os resultados apontam que as regras fiscais na Europa levaram a contabilidade
criativa, notadamente quando as regras sao restritivas ou quando o ciclo econdmico esta
adverso. Buti et al. (2007)* encontram resultados similares, mas apontam que uma maior
énfase na divida reduziria os déficits, sendo que se adotadas varios indicadores fiscais
poderiam reduzir manipulacdes de dados. Outra ressalva levantada é que deve haver um
comprometimento politico com a sustentabilidade fiscal, mais do que a aplicacdo de
regras fiscais, ndo obstante podem auxiliar, como apontam, por exemplo, Mahdavi;
Westerlund (2011)%.

Sendo assim, em resumo, as regras fiscais parecem indicar melhores resultados na politica
fiscal. Mas, o desenho das regras fiscais parece extremamente relevante. Algumas delas
podem prejudicar a volatilidade do produto, levar a reducdo do investimento publico

(mais facilmente reduzido em processos de ajuste fiscal), reduzir o papel estabilizador da

42 Assim, faz sentido controlar para estabilidade do governo, ciclos politico-orgamentarios, caracteristicas
demograficas, etc. Os impactos das regras fiscais se mostram mais fortes em municipios. Logo, Heinemann
et al. (2018) concluem que estratégias de identificagdo devem ser tomadas com cautela nesse caso.

43 Badinger; Reuter (2017) estimam os efeitos das instituices fiscais sobre a politica fiscal com minimos
guadrados de dois estagios para 74 paises entre 1985 e 2012. A questdo de endogeneidade esta presente,
uma vez que possam existir varidveis omitidas (como o gosto dos votantes). Assim, verificam os efeitos
das regras fiscais sobre os resultados fiscais, 0s spreads nas taxas de juros dos titulos de governo, a
volatilidade do produto (com variaveis exdgenas que determinam as regras fiscais, como o sistema de pesos
e contrapesos do pais, a fragmentacdo do governo, um indicador acerca do regime de metas de inflacdo).
Regras fiscais se mostram enddgenas; paises com regras fiscais mais rigorosas tém déficits menores e
menores spreads; tém menor volatilidade do produto.

4 Em linha com Eyraud et al. (2018): regras fiscais com boas instituicGes, tenham objetivos sustentaveis,
claros e facilmente monitoraveis, de carater contra-ciclico apresentam melhores resultados.

4 Incorpora ajustes fluxo-estoque (com dois componentes, um que esconde o déficit e outro que reduz a
divida) e déficits numa otimizacdo para as autoridades fiscais. E para 25 paises da Unido Europeia, no
periodo entre 1994 e 2004, com um painel com efeitos fixos (com erros padréo robustos), quando os déficits
superam o limite de 3%, truques contébeis ficam mais sensiveis ao déficit, e a regra fiscal faz com que haja
mais manobras contdbeis independentemente do nivel de déficit. Além disso, esses truques sdo mais
comuns em periodos eleitorais.

46 Analisam se 47 governos locais e estaduais dos Estados Unidos possuem sustentabilidade fiscal com um
painel com quatro definices de resultado fiscal e varias subamostra de governos no periodo 1961-2006.
Os resultados indicam sustentabilidade nos estados, particularmente com medidas mais amplas de
resultados fiscais.
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politica fiscal, induzir a contabilidade criativa. Para evitar efeitos adversos, observar as
condig@es iniciais na insercdo de novas regras fiscais seria importante, principalmente
sobre o déficit e a divida, além do hiato do produto. O ambiente institucional (dentre eles,
conselhos fiscais “cées de guarda”) também tem relevancia, podendo ser uma explicagdo
para o sucesso das regras fiscais. Logo, vale verificarmos como tem sido a adocdo de

regras fiscais pelos paises.
Gréafico 26 — Numero de paises com regras fiscais (1985-2021)
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Fonte: IMF Fiscal Rules Dataset: 1985-2021; Davoodi et al. (2022a). Elaboracdo propria.

Pode-se perceber que ao longo dos anos cada vez mais paises tém estabelecido regras
fiscais, inclusive os emergentes e em desenvolvimento, apesar de um hiato de alguns anos
em relacdo aos paises avancados até comecarem a implementar. Em 2021, o total de

paises com alguma regra fiscal chegou a 104 (34 paises avancados e 70 demais).
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Gréafico 27 — Regras de diferentes tipos (1985-2021)
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Fonte: IMF Fiscal Rules Dataset: 1985-2021; Davoodi et al. (2022a). Elaboracéo propria.

Quanto aos tipos de regra fiscal, desde o inicio, as mais utilizadas eram alguma regra de
resultado e de divida (44 e 26, respectivamente, em 2000, por exemplo). No entanto, a
partir dos anos 2010, regras de despesa também comecaram a ser utilizadas, sendo que
em 2021 tinhamos o seguinte quadro: 55 paises com regras de despesa, 17 de receita, 93
de resultado e 85 de divida. Vale ressaltar que é algum tipo dessas regras, por exemplo,
regra de despesa pode ser sobre algum item especifico ou sobre a despesa primaria como
um todo. Dessas regras, em 2010, cerca de 18 tinham clausulas de escape (de 167 regras,
ou 10,8%), enquanto em 2021, 89 tinham (de 250, ou 35,6%), ou seja, parece haver uma
tendéncia de se instituir clausulas de escape, inclusive para lidar com choques como a
pandemia do COVID-19. J4 regras nacionais que retiram o investimento ou outros itens
prioritarios ndo € comum, e ndo tém crescido ao longo dos anos, talvez pela possibilidade

de contabilidade criativa na diferenciacéo entre despesas correntes e de capital.

4.3 Regras Fiscais no Brasil e um novo arcabouco fiscal

O Brasil, em geral, tem convivido com um nivel de divida bruta sistematicamente superior
relativamente a seus pares, considerados comparaveis, notadamente alguns paises

emergentes e outros da América Latina. No periodo do chamado boom de commaodities
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entre 2004 e 2011, particularmente, o pais ndo conseguiu reduzir fortemente sua divida
bruta — no caso, por conta da formagdo do estoque de reservas internacionais. 1sso pode
ensejar a necessidade de que regras fiscais levem em consideracdo conceitos de dividas
liquidas em sua formatacéo, conforme serda visto adiante. A partir de 2014, dada uma série
de choques adversos (fim do boom de commaodities, crise econdmica, COVID-19, etc.),
as variaveis da dindmica da divida passaram a ser problematicas, seja o resultado
primario, 0 maior pagamento de juros e a menor taxa de crescimento do PIB. A partir de
entdo, a trajetoria da divida se mostrava insustentavel, ndo obstante as principais regras
fiscais até entdo, a regra de ouro das contas publicas e a meta de resultado primario
constante na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Como resposta a isso, também foi
criado o Teto de Gastos em 2016, com efeito a partir de 2017.

Gréafico 28 — Receita liquida e Despesa primaria do Governo Central (% PIB, 1997-
2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo propria.

Como se pode ver, depois de um longo periodo de superavits primarios, a partir de 2014
ocorrem déficits primarios, com a queda da receita liquida (receita primaria deduzida das
transferéncias) e com o continuo crescimento das despesas primarias. Vale verificar como

estdo compostas essas séries.
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Tabela 8 — Receita primaria, Transferéncias e Receita liquida (% PIB, 2010-2022)*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Receitaprimdria  23,64%  22,58%  22,27% 22,11% 21,14% 20,83% 20,99% 21,01% 21,26% 22,14% 19,29% 21,72%  23,33%
Receitas RFB 13,67% 14,37% 13,45% 13,51% 12,79% 12,76% 13,08% 12,69% 12,92% 12,80% 11,82% 13,44% 14,02%
Receitas RGPS 5,45% 5,62% 5,73% 5,76% 5,84% 5,84% 5,71% 5,69% 5,59% 5,59% 5,32% 5,19% 5,40%
Receitas ndo-RFB _ 4,52% 2,60% 3,10% 2,85% 2,51% 2,23% 2,21% 2,65% 2,75% 3,74% 2,15% 3,09% 3,91%
Transferéncias 3,43% 3,73% 3,56% 3,41% 3,43% 3,41% 3,62% 3,47% 3,67% 3,90% 3,47% 3,97% 4,61%
18,86% 18,71% 18,70% 17,70% 17,42% 17,37% 17,54% 17,59% 18,23% 1583% 17,75% 18,72%

Receita liquida  20,21%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaborag&o propria.

A receita primaria de 2022 fica muito parecida com a de 2010, mas com diferencas
qualitativas. O imposto de renda passa de 5% para 6,7% do PIB, PIS/Cofins/Pasep passa
de 4,7% para 3,6% do PIB e as receitas de exploragdo de recursos naturais passa de 0,6%
para 1,3% do PIB entre os dois anos. O imposto de renda tem aumentado sua arrecadacao
com a ndo atualizacdo de sua tabela pela inflacdo (sendo a Gltima atualizacdo em 2015),
0 que ndo é sustentavel. Ainda, o aumento da arrecadacao pelos recursos naturais também
pode ser temporario (até por conta da transi¢cdo para uma economia de baixo carbono em

andamento no mundo), por conta de efeitos do COVID-19.

Tabela 9 — Despesa primaria (% P1B, 2010-2022)*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Despesa primdria 18,20% 16,76% 16,95% 17,35% 18,11% 19,43% 19,95% 19,43% 19,31% 19,52% 2559% 18,14% 18,17%
Beneficios Previdenciarios  6,56%  6,43%  6,58%  6,70%  6,82%  7,27%  810%  846%  837% 848% 872%  7,97%  804%
Pessoal 433%  4,15%  391%  3,85%  3,85%  3,98%  4,11%  431%  4,25%  424%  422%  3,70%  3,41%

Outras 3,98%  4,04%  421%  4,49%  490%  606%  547%  4,87%  4,84%  458% 11,22%  507%  5719%
Investimento 1,15%  1,20%  1,23%  1,19%  134%  093%  1,03% 069% 076% 077%  1,38%  064%  0,45%

Outras Discricionérias 217%  094%  1,02%  1,13%  1,20%  119%  123%  1,09%  109%  146%  005%  0,75%  1,08%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo propria.

Do ponto de vista das despesas, sua reducdo em relacdo ao PIB em 2022 se deveu a
politica de manutencdo do salario minimo inalterado em termos reais, do congelamento
de salarios de servidores (algumas carreiras por mais de 6 anos, outras por 4 anos) e da
auséncia de novos concursos, pela reducao dos gastos com custeio, e principalmente, com
investimento. Todas essas situacdes ndo se mostram mais factiveis nos préximos anos.
Serd necessario determinado aumento em termos reais do salario minimo e alguma
recomposicao da forca de trabalho e da remuneracdo dos servidores. Fora isso, 0 custeio
estd atingindo niveis que podem prejudicar o andamento da maquina publica, e o
investimento ndo cobre nem a depreciacdo do estoque de capital publico existente (de
acordo com dados da STN, 2022 foi o primeiro ano desde 2015 em que o investimento

47 Receita primaria se divide em receitas administradas pela Receita Federal, receitas previdenciarias e
receitas ndo administradas pela Receita Federal. Deduzidas as transferéncias, tem-se a receita liquida.
4 Qutras se refere ao total, excetuando-se todo o resto. Outras Discricionarias é apenas um exercicio,
embora ndo exato, retirando de todas as discricionarias o Investimento.
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liquido ficou positivo, ou seja, em que o investimento foi superior ao consumo de capital
fixo). Ainda, segundo a LOA 2023, se ndo fosse a PEC de transicao, o investimento cairia
de 56,8 bilhdes em 2022 para apenas 22,4 bilh6es em 2023. E dos gastos discricionarios,
entre 2012 e 2022, os gastos com educacdo passaram de 0,5% a 0,2% do P1B, com defesa
de 0,3% a 0,1% do PIB, com transporte de 0,3% a 0,1% do PIB, e ciéncia e tecnologia de
0,1% para 0,05% do PIB. Ou seja, 0 ajuste fiscal sob essa perspectiva parece estar

chegando em seu limite.
Gréafico 29 — Resultado primario do Governo Central (% PIB, 1997-2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo propria.

Neste grafico, podemos perceber o resultado primario ao longo dos anos, com reducdo a
partir de 2012 e certa recuperacdo a partir de 2016 (excetuando-se o ano de 2020, da
pandemia). Vale ressaltar que também se coloca o resultado primério exceto o resultado
do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). Nota-se o qudo elevado é o resultado
primario quando o gasto previdenciario ndo € levado em conta, ou seja, o esfor¢o das
outras despesas tem de ser mais elevado para lidar com o déficit do RGPS —
particularmente da previdéncia rural, na qual a contribuicdo € muito pequena (cerca de
0,1% do PIB) e as despesas elevadas (1,6% do PIB, em 2022). Portanto, a questdo

previdenciaria € um ponto extremamente relevante acerca da situacéo fiscal.
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Voltando as regras fiscais, desde 2016, o Brasil convive com trés regras principais, além
de outros dispositivos e regras complementares. E o caso da regra acerca da geragio de
despesas de seguridade social (na Constituicdo Federal, CF, art. 195, paragrafo 5°), que
veda a cria¢do, majoracao ou extensdo de beneficios ou servigos de seguridade social sem
a fonte de custeio para todos os entes federativos. Outras regras estdo na Constituicdo

Federal e sdo reforgadas pela propria LRF, inclusive a propria Regra de Ouro.

A Regra de Ouro, originada em 1988 com a nova Constitui¢do*, que proibe, em seu artigo
167, capitulo I1I:

“Il - a realizacdo de operacGes de créditos que excedam o montante das despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa,

aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta.”
Em outras palavras, diz que o governo somente pode fazer divida para financiar seus
investimentos e/ou rolar dividas passadas. Em tese, € uma regra razoavel na qual somente
poderia se produzir nova divida para o beneficio de geracdes futuras. Entretanto, a versao
brasileira da Regra de Ouro tem algumas idiossincrasias, principalmente relacionadas a
definicdo de despesas de capital — mas também referentes a receitas financeiras. Mais
especificamente, despesa de capital inclui investimentos, inversdes financeiras e
amortizacdes da divida pablica. Ademais, existe uma gama extensa de receitas financeiras
do governo explicada por outras peculiaridades do arcabouco fiscal brasileiro, como o
resultado do Banco Central (se positivo), remuneracio da Conta Unica do Tesouro,
pagamento de dividas de entes subnacionais a Unido e devolucgéo de recursos do BNDES
para o Tesouro (STN, 2019). Sob algumas circunstancias, mesmo cumprindo com a Regra
de Ouro, é possivel uma combinacdo de elevacdo da divida publica e reducdo do

investimento com um volume grande de operacdes de crédito legais (Pires, 2019).

Ja a Regra de Ouro em outros paises, e em linha com a definicdo classica na literatura de
financgas publicas internacionais, despesas correntes deveriam ser controladas para que o
investimento publico pudesse crescer (Oreiro e Silva, 2020). Ou seja, a poupanca do setor
publico, excluindo investimento, deveria ser positiva para que o investimento pudesse
crescer — beneficiando geracGes futuras. O problema é que, caso adotdssemos a definicéo
classica, a Regra de Ouro foi cumprida apenas em duas ocasifes em 22 anos no periodo

1995-2016, mais precisamente em 2002 e em 2008 (Pires, 2019). Contudo, mesmo nesses

49 Reforcada na LRF, art. 32, par. 3° e na Res. SF 48/2007.

80



Capitulo 4 — Regras fiscais no Brasil e no mundo

anos, a Regra de Ouro brasileira ndo foi bem sucedida na estabilizagdo da divida publica,

como vimos anteriormente.

Ainda, em 2020, por exemplo, antes da crise causada pelo Covid-19, havia previsao de
déficit nominal de 5,5% do PIB, com investimento publico de apenas 0,3% do PIB. Essa
diferenca de 5,2% do PIB, retirada a parte referente a rolagem da divida e a compensagéo
com receitas financeiras, deveria ser subtraida das despesas. Isso € algo impraticavel, em
termos econdmicos, sociais e politicos, no curto e no médio prazos. Além disso, a Regra
de Ouro deveria privilegiar investimentos para beneficiar geracGes futuras. No entanto,
para isso, no exemplo anterior, deveriam ser cortados gastos em despesas correntes, como
em ciéncia, tecnologia e inovacdo, em educagdo, em protecdo social, que também
beneficiam geragdes futuras. Tomando todos 0s pontos acima, a Regra de Ouro no Brasil
poderia ser abandonada, tal como feito pelo Reino Unido, Alemanha e outros paises,

particularmente apos a crise financeira de 2007-2008 (Lledo et al., 2017).

A segunda regra fiscal é a meta de resultado primario constante na LRF*, estabelecida no
ano 2000. Anualmente, a Lei de Diretrizes Orcamentérias fixa uma meta de resultado
primario, ou seja, o resultado da subtracdo de receitas esperadas e despesas autorizadas,
excluindo pagamentos de juros e amortizagdes da divida publica. A ideia é produzir um
superavit primario que faria a dindmica da divida publica ser sustentavel no longo prazo.
Apesar dos avancos alcancados pela LRF (como apontado em Goldfajn; Guardia, 2004),

existem algumas questdes problematicas, também. As receitas sdo baseadas em projecdes

50 Ha também: (i) geracdo de despesa obrigatdria: a CF (art. 113, ADCT) e a LRF (art. 17) vedam, para
todos os entes, a criacdo ou aumento de despesas obrigatdrias de carater continuado sem a demonstragdo
da origem dos recursos para seu custeio; efeitos financeiros devem ser compensados por aumento
permanente de receita ou redugdo permanente de despesa; (ii) renincia de receitas: a CF (art. 113, ADCT)
e LRF (art. 14) vedam, para todos os entes, a concessao de rendncia de receita sem a demonstracédo de que
o0 beneficio ndo afetara as metas fiscais e sem medidas de compensagdo por aumento de receita; (iii) limites
de despesa de pessoal: a CF (art. 169) e a LRF (arts. 19 e 20) fixam, para todos os entes, limites para a
despesa total com pessoal em funcdo da receita corrente liquida do ente; (iv) limite para operacdes de
crédito: a CF (art. 52, VII), a LRF (art. 30, 1) e as Res. SF 48/2007 e 43/2001 fixam, para todos os entes,
limites globais para as operacbes de crédito externo e interno, definidos pelo SF, mediante proposta do
Presidente da Republica; (v) limites para concessao de garantia em operacgdes de crédito: a CF (art. 52,
VIII), a LRF (art. 30, I) e a Res. SF 48/2007 fixam, para todos os entes, limites para concessao de garantia
em operagBes de crédito externo e interno, definidos pelo SF, mediante proposta do Presidente da
Republica; (vi) limite da divida consolidada: a CF (art. 52, VI), a LRF (art. 30, 1) e a Res. SF 40/2001 fixam
limites globais para o montante da divida consolidada da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, definidos pelo SF, mediante proposta do Presidente da Republica (Unido ndo regulamentada);
(vii) limite da divida mobiliaria: a CF (art. 48, XIV, e art. 52, IX), a LRF (art. 30, | e 1) e a Res. SF 40/2001
fixam limites globais para o montante da divida mobiliéria da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, sendo o limite da Unido definido pelo Congresso Nacional, por proposta do Presidente da
Republica, e os limites dos demais entes definidos pelo SF, também com proposta do Presidente da
Republica.
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sustentadas em determinadas hipoteses, como o crescimento esperado do PIB. Assim, se
a economia estiver crescendo acima do esperado, as despesas podem aumentar, mesmo
se a economia j& estiver com crescimento acelerado — por vezes, com hiato do produto
positivo. Ao contrario, se 0 crescimento estiver abaixo do esperado, as receitas devem

crescer e/ou as despesas devem cair.

No entanto, aumentar receitas no curto prazo costuma ser dificil, o que faz com que
normalmente a maior parte do ajuste seja pelas despesas, em geral investimentos publicos,
mesmo se a economia estiver declinando — ou abaixo de seu potencial. Sabe-se que o
investimento publico tem grande relevancias’. Em suma, a politica fiscal acaba atuando
de forma pré-ciclica, reforcando expansdes e contracBes do PIB, a depender das
circunstancias. Ademais, tende a piorar a qualidade do gasto publico. Outro problema é
que, dada a incerteza sobre os parametros utilizados no or¢camento, 0 ano comega com
contencdo de despesas, e termina com liberacdo de verbas, quando h& mais clareza sobre
o resultado primario, com a tentativa de gastar rapidamente (e sem qualidade, na maioria
das vezes). Ainda, essa regra gera incentivo para se tentar vincular receitas com despesas,

para ndo serem alvo de cortes, 0 que engessa 0 orcamento.

E verdade que a LRF representou um avanco em termos fiscais para o pais até certo
momento, mas principalmente no periodo em que o Brasil passava por um momento de
maior crescimento — em parte por conta do boom de commodities. A LRF também foi
bastante relevante para os entes subnacionais, embora precise ser aperfeigoada® para
evitar problemas fiscais como 0s recentes nesses mesmos entes. Passado esse ciclo
positivo, novamente a sustentabilidade fiscal foi colocada sob suspeita, principalmente
apos 2014.

Em 2016, foi aprovada a terceira regra fiscal ainda vigente em 2023 que é o teto de gastos,
embora ao longo do tempo tenha mudado sua formatacdo. Inicialmente, a ideia seria
manter as despesas primarias sujeitas ao teto inalteradas em termos reais, ou seja, que de
um ano para o outro, por até 20 anos, as despesas se mantivessem as mesmas, sendo

apenas corrigidas pela inflacdo do ano anterior.

51 Ver, por exemplo, Fraga; Ferreira-Filho (2022), Calderdn; Servén (2014) e Fraga; Resende (2022).

52 Dentre os desafios esta a necessidade de se estabelecer uma contabilidade clara e transparente sobre os
tipos de despesa publica, inclusive para o que entes subnacionais nao ultrapassem os limites de despesas de
pessoal definidos pela propria LRF.
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Tabela 10 — Regras adotadas para limitar o crescimento de despesas publicas

PAISES BASE INSTITUCIONAL RESUMO DA REGRA
Alemanha Compromisso politico Cresicmento real despesas primdrias limitadas ao crescimento real receitas primarias (1982-2009)
Argentina Legal Crescimento despesas primdrias no maximo no crescimento nominal do PIB; se houver queda, pode-se manter o nivel de despesas primarias (2000-2008)
Austrélia Legal Crescimento real despesas primarias de 2% ao ano; flexibilizada se crescimento maior que potencial e superavit primario for maior do que 1% do PIB
Bélgica Acordo de coalizdo Crescimento real despesas primdrias de 0% (1993-98); queda de 2,5 pp despesas primarias
Bulgaria Legal Crescimento real despesas primdrias inferior ao crescimento potencial do PIB
Colémbia Legal Crescimento real despesas correntes inferior a teto definido
Crodcia Legal Crescimento real despesas primarias inferior ao crescimento potencial do PIB; pode-se ter mais despesas se houver compensagdo
Dinamarca Constitucional Crescimento real despesas primarias inferior a teto definido pelo parlamento para 4 anos
Espanha Legal Crescimento real despesas primarias inferior ao crescimento de médio prazo; foram excluidas despesas com seguro-desemprego do teto
Finlandia Acordo de coalizdo Crescimento real d primarias limitadas a um nivel de di primérias/PIB definido a cada 4 anos
Franga Legal Crescimento real despesas primarias inferior a teto definido pelo parlamento para 4 anos
Georgia Legal Cresci real d. primdrias limi de acordo com nivel de despesas primarias/PIB
Granada Legal Crescimento real despesas primdrias até 2% a.a.
Holanda Acordo de coalizdo Crescimento real despesas primarias inferior a teto definido para 4 anos. Desde 2009-10, foram excluidas do teto seguro-desemprego e assisténcia social
Hungria Legal Crescimento real despesas primarias com teto no biénio 2010-11
Islandia  Compromisso politico Crescimento real despesas primdrias até 2%, mas foi descumprido no periodo de vigéncia (2004-08)
Israel Legal Crescimento real despesas primdrias inferior a teto definido; ja foi de 1,7%, 3%, atualmente: média de 3 anos crescimento populacional +50/(divida/PIB em pp)
Japao Compromisso politico Crescimento real despesas primarias inferior a teto definido (2006-12); abandonado de 2013 em diante
Kosovo Compromisso politico Crescimento real despesas correntes inferior a 0,5% a.a. (2006-08); desde 2009 apenas para municipios
Lativia Legal Crescimento real despesas primdrias inferior ao crescimento potencial do PIB
Lituania Contitucional Crescimento real despesas primarias inferior ao crescimento dos ultimos 5 anos do PIB (em média) +0,5% (desde 2008; constitucional a partir de 2015)
Luxemburgo  Acordo de coalizdo Crescimento real despesas primarias inferior ao crescimento compativel com proje¢des de médio prazo do PIB definidos a cada legislatura
México Legal Crescimento real despesas correntes inferior a teto definido, desde 2013
Mongélia Legal Crescimento real despesas primdrias inferior ao crescimento do PIB (retirando o componente de minerag&o)
Namibia Acordo de coalizdo Crescimento real primdrias limi de acordo com nivel de despesas primarias/PIB em 30%
Paraguai Legal Crescimento real despesas primdrias até 4% a.a.
Peru Legal Crescimento real despesas correntes inferior a 2% a.a. (2000-02); 3% (2003-08); 4% (2009). Com cldusula de escape se houver baixo crescimento do PIB
Polénia Legal Crescimento real despesas primdrias até 1% a.a. (2011-2015), em 2016 foi flexibilizado esse limite
Roménia Legal Crescimento despesas primarias no maximo no crescimento nominal do PIB médio de 3 anos (2010-12)
Russia Legal Crescimento real despesas primdrias inferior a teto definido; regra dura até atingir 7% do PIB num fundo de recursos de petréleo
Suécia Legal Crescimento nominal despesas definido de acordo com teto definido para 3 anos

Fonte: Lledé et al. (2017). Elaboracéo prdpria.

Como se verifica na Tabela acima, poucos paises colocaram regras que limitam a despesa
publica em sua Constituicdo — basicamente Dinamarca e Lituania, o primeiro com teto
flexivel a ser definido a cada 4 anos e o ultimo com crescimento real positivo das
despesas. Nenhum pais delimitou crescimento real das despesas em 0% por tanto tempo
conforme a regra do teto de gastos fez no Brasil. Diante de tudo isso, segue-se que o teto
de gastos, da forma como esta, ndo é sustentavel, e acabou sendo retirado pela Proposta
de Emenda a Constituicdo (PEC) da transi¢do no final do governo Bolsonaro, em 2022,
inclusive sendo usada para gastos pendentes naquele final de ano. Isso fica explicito pelas
despesas fora do teto crescentes ao longo dos anos de vigéncia da regra (com excecéo de
2020%). Em 2017, eram 16,6% das despesas primarias fora do teto (equivalente a 3,8%
do PIB); em 2018, 18,2% (4,1% do PIB); em 2019, 20,6% (4,9% do PIB); e em 2021,
25,8% (5,8% do PIB).

Ainda, em seis anos, foram feitas seis Emendas Constitucionais (ECs) para acomodar 0
teto mal formulado: EC 102/19 (reparticdo onerosa pré-sal), EC 106/20 (Orcamento de
Guerra), EC 109/21 (Emenda Emergencial), ECs 113 e 114/21 (postergacdo dos
precatorios e revisao da correcdo do teto) e PEC 16/22 (ano eleitoral). Ou seja, embora o
teto de gastos tenha tido algum mérito de conter despesas com servidores e

previdenciarias (mas com a manutencdo do salario minimo em termos reais), ndo é algo

%3 O teto foi flexibilizado por conta da pandemia, sendo 36,5% fora do teto (10,8% do PIB).
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sustentavel por muito mais tempo, e prejudicou tambem outras despesas, como
investimentos, saude, educacdo. Ademais, gerou incentivos para que estimulos fiscais
fossem dados pelo lado da receita, com rendncias tributarias, e para que fossem adiadas
as despesas, como no caso dos precatorios, e para permitir cada vez mais gastos fora do

teto (na prética, eliminando o teto).

Portanto, o arcabouco fiscal brasileiro pode ser alterado para algo mais crivel e que
indigue o equilibrio fiscal de longo prazo, ndo apenas eliminando as regras vigentes. Uma
solucdo seria substituir a regra de meta de resultado primario convencional e a regra do
teto de gastos por uma meta de resultado primario estrutural, considerando desvios do
PIB potencial e desvios nos precos de médio-longo prazos das principais commodities®
que geram dividendos e receitas para o Brasil, algo semelhante ao feito no Chile* e na
Suica (IMF, 2009).

B*=R*—G=>G=R"-B" (34)

Em que B* é o resultado primario estrutural, R* sdo as receitas primarias ajustadas pelo
ciclo (PIB e principais commodities do Brasil) e G as despesas primarias, todas em
proporcédo do PIB e referentes ao governo central. Dessa forma, seria escolhida uma meta
de resultado primario estrutural na qual estabilizaria a divida publica, mas considerando
as receitas do governo central de médio prazo, ou seja, ja considerando o ciclo. Essas duas
variaveis, principalmente a segunda, que envolve o PIB potencial, uma variavel ndo
observavel, seriam calculadas pela média das estimativas feitas por instituicdes diversas,
como o Banco Central, a Secretaria do Tesouro Nacional, a Instituicdo Fiscal
Independente e o Conselho de Gestéo Fiscal (a ser criado, seguindo a recomendacao da
propria LRF; e poderia contar com o auxilio de estudos de especialistas na area para
verificar o realismo das hipoteses fiscais que estariam sendo usadas). Assim, quando B >
B*, ou seja, dado o ciclo econdmico positivo, a diferenca entre o resultado primario
convencional e o estrutural, se positiva, deve ir em parte para a amortizacao da divida e a
outra parte para um fundo soberano a ser formado ao longo do tempo (por exemplo, numa
proporcdo 75% e 25%, respectivamente, enquanto a divida brasileira for superior a de

paises comparaveis). Assim, os rendimentos auferidos por esse fundo poderiam ser

% Inclusive, porque o pais tem experimentado ciclos de crescimento bastante correlacionados com o ciclo
internacional de commodities.
%5 Ver, por exemplo, Fuentes et al. (2021) sobre o assunto.
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utilizados para gastos mais qualificados, como em investimentos — fora das despesas
definidas pela regra (G = R* - B*).

Operacionalmente, 0 governo enviaria a proposta de resultado primario nos moldes feitos
atualmente, mas com o resultado primério estrutural que estabilize a Divida Liquida do
Governo Geral (DLGG, considerando o resultado primario referente aos entes
subnacionais e, com esse conceito, desconsidera a atuacao da politica monetaria do Banco
Central). Juntamente com a meta, seriam apresentadas as estimativas de R*, B*, G, além
da DLGG para os dez anos subsequentes. No caso de R* e G, seriam apresentadas as
evolugGes dos componentes de cada item de forma a demonstrar, com transparéncia,
como estd se comportando cada item nas receitas e nas despesas. Por exemplo, se a
previdéncia estiver crescendo acima do PIB, os impactos nas outras despesas. No caso da
divida, traria o nivel de divida de paises comparaveis ao Brasil como referéncia.
Inicialmente, até se conseguir atingir o B* que estabilizaria a divida, poderia ser feito um
periodo de transi¢do. Ainda, haveria uma clausula de escape, caso a economia estivesse
operando abaixo de seu potencial ou se 0 pais estivesse sob circunstancias extraordinarias

(como foi a pandemia).

Com esse novo arcabouco fiscal, o carater pro-ciclico da politica fiscal seria revertido.
Além disso, surpresas na arrecadacao seriam direcionadas para abatimento de divida (para
se preparar para choques negativos futuros, dando espaco para elevagdes de divida nesses
momentos) e para investimentos, 0s quais podem contribuir para o maior crescimento do
pais. Ainda, sobre investimentos, regras similares a essa proposta costumam penalizar
menos o investimento (Ardanaz et al., 2012). A maior transparéncia, com cenarios,
deixaria mais claro para o debate publico sobre os rumos da politica fiscal. Além disso,
esse arcabouco seria mais democratico, uma vez que um governo poderia tentar elevar o
R*, com um novo tributo ou uma maior tributagdo, como por exemplo, a tributacéo sobre
lucros e dividendos distribuidos, o que permitiria aumentar G. Outro governo poderia
reduzir G para abrir espago para reducdo de R*. Outra opgéo poderia ser a geragdo de
receitas ndo recorrentes, como privatizacoes, reduzindo B* necessario para estabilizar a

divida, abrindo mais espac¢o para R* menor ou G maior.

Outras opg¢des tém sido colocadas, como Salto (2022), que sugere a criacdo de uma
trajetdria para a divida publica (consolidada ou geral), com bandas, para o horizonte de 4
anos, com a definicdo de resultado primério condizente com a trajetdria, além de outros

detalhes. Essas e outras propostas com limites de divida tém alguns problemas, os quais
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foram resumidos em Ayuso-i-Casals (2012): determinadas agdes do gerenciamento fiscal
podem chegar tarde para controlar a dindmica da divida; elas tendem a ser pro-ciclicas;
elas sdo volateis por vezes (por conta da taxa de juros, taxa de cAmbio, composi¢do da
divida, etc.); e, finalmente, ndo garantem a estabilidade da divida — dependendo de outras
regras fiscais complementares para tornar esse limite de divida factivel, como regras de
resultado primario ou de limites de despesa. Ribeiro (2020) defende os chamados
Spending Reviews, ou as revisdes de gastos publicos com metodologias sofisticadas de
gestdo, buscando dar maior transparéncia acerca de programas governamentais, seus
custos e seus beneficios. Outros, como Giambiagi; Tinoco (2019), sugerem a alteracdo
do teto de gastos, mudando o indexador e com subtetos para diversos tipos de despesa,
dando preferéncia para investimentos e outros. No entanto, parte dos erros do teto atual,
ditos acima, poderiam continuar, como o incentivo de postergar o pagamento de despesas,

ou o uso de renlncias tributarias, etc.

Durante a elaboracdo desta tese, foi apresentada a primeira versdao do novo arcabouco
fiscal do pais, em abril de 2023, ainda antes das discussdes no Congresso. Em termo
gerais, esses sao seus aspectos principais: (i) O Projeto de Lei de Diretrizes Orgcamentarias
(PLDO) contera Anexo de Metas Fiscais que incluira, para o exercicio a que se referir e
para os trés exercicios seguintes, em valores correntes e constantes, metas anuais para o
resultado primario do Governo Central para os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social
da Unido, com intervalos de tolerancia (de 0,25p.p. para cima ou para baixo), além de
marco fiscal de médio prazo, com proje¢des para os principais agregados fiscais que
compdem os cenarios de referéncia; (ii) o PLDO ainda apresentara o efeito esperado das
metas sobre a trajetoria da divida para os préximos 10 anos; (iii) o PLDO do primeiro ano
de mandato vai definir critérios para a variacao da despesa para 0s 4 anos seguintes, sendo
que, no caso atual, foi definido que a despesa pode variar, em termos reais, 50% ou 70%
da variacdo da receita (liquida de componentes mais volateis ou ndo recorrentes) de julho
a junho do ano anterior (deflacionada pelo IPCA acumulado no mesmo periodo), ficando
limitada a 0,6% a 2,5%, em termos reais; (iv) em caso de descumprimento da meta de
primario, ficando abaixo do limite inferior da banda, as despesas do ano subsequente
ficam limitadas a 50% da variacdo da receita, sem prejuizo para o “teto limite”®, o qual
cresceria 70% da variacdo da receita a cada ano; (v) ficam estabelecidos, para cada

exercicio a partir de 2024, limites individualizados para 0 montante global das dotagdes

% Sendo que ha uma série de excepcionalizagdes no teto, com poucas modificacdes frente ao teto para 2023.
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orcamentarias relativas a despesas primarias de cada poder, além do Ministério Publico
da Uni&o e do Conselho Nacional do Ministério Publico, e, ainda, da Defensoria Publica
da Unido; (vi) definiu-se um piso de investimentos dado pelo valor de 2023, corrigido
pelo IPCA nos anos subsequentes (algo como 78 bilhdes a precos de 2023); (vii) ainda
sobre investimentos, caso o resultado primario do Governo Central exceda ao limite
superior do intervalo de tolerancia, poderd ampliar as dotacdes or¢camentarias, para o
exercicio subsequente, em valor equivalente a até 0 montante excedente, no limite de 25
bilhGes, também corrigidos pelo IPCA, sendo que essas despesas ampliadas ndo serdo

computadas na meta de resultado primario.

A regra apresenta pontos positivos e negativos, como qualquer outra, apesar de ser um
avanco frente a regra do teto de gastos original. Sobre (i), é algo positivo, inclusive para
evitar que a sejam feitos cortes ou gastos adicionais no fim do exercicio apenas para
cumprir a meta Unica. E, embora ndo haja mais a obrigacdo de cumprimento da meta,
iss0, na prética, ja ocorria antes, com a aprovacao de alteracdo na meta durante o exercicio
— algo que voltaremos adiante. Sobre (ii), da mesma forma que no arcabouco proposto
neste capitulo, traz um horizonte mais longo, 0 que é positivo para demonstrar e
comunicar sustentabilidade fiscal. Sobre (iii), faz sentido ser uma escolha do governo
democraticamente eleito. No entanto, a regra ainda é pro-ciclica no intervalo de variacao
de despesas entre 0,6 a 2,5%, que significa uma variacdo de receita entre 0,86 a 3,57% da
receita. Considerando uma elasticidade de 1 entre a variacdo da receita e do PIB, e receitas
menos volateis nesse critério definido pelo governo, desde 1996, 15 anos ficaram fora
desse intervalo e 12 dentro desse intervalo. Ou seja, em 44,4% dos anos, 0 comportamento
fiscal continuaria pré-ciclico. Sobre (iv), a regra perde em simplicidade e em
transparéncia, ja que depois de uma punic¢do, na pratica o gasto podera crescer a taxas
superiores a 2,5%, voltando ao “teto limite”. Sobre (v), embora pareca fazer sentido, pode
se tornar um problema a médio prazo, j& que o Poder Executivo é quem faz,
majoritariamente, as politicas publicas, os programas de governo, 0os pagamentos de
beneficios e de programas sociais, € 0s investimentos. Sendo assim, pode haver uma sobra
de recursos muito maior para aumento de despesas com pessoal dos poderes legislativo e
judiciario, comparativamente ao executivo. Sobre (vi) e (vii), € um passo importante
proteger minimamente 0s investimentos, apesar de o piso ndo ser um valor tdo
significativo, e que tende a cair em propor¢édo ao PIB ao longo dos anos pela diferenca

entre o IPCA e o deflator implicito.
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Num aspecto mais geral, ha outros pontos a se considerar. Primeiramente, a regra nao é
simples, o que faz com que haja uma perda de transparéncia também. Em segundo lugar,
embora tenha corrigido parcialmente o carater pro-ciclico da politica fiscal, ainda ndo
corrige inteiramente. Em terceiro lugar, o ponto de partida para essa regra € muito
relevante. Caso as receitas e as despesas em proporcao ao PIB estiverem muito distantes,
com um déficit primério elevado, dada a reducdo gradual da segunda relacéo, pode ser
que o primario suba anualmente, mas mesmo assim ndo alcance num horizonte razoavel
0 primario necessario para estabilizar a divida — dado o aumento da divida nessas
circunstancias. Assim, as receitas vao ter que crescer inicialmente em valores substanciais
para que um cenario benigno para o primario seja observado. Em quarto lugar,
notadamente com os parametros atuais, a regra tende a dar um caréater essencial ao avanco
das receitas, sendo que outros governos poderiam ter um enfoque maior nas despesas —
obrigatdrias, principalmente, dado o indicado neste capitulo sobre o pouco espaco para
reducdes de despesas frente ao cendrio de 2022. Em quinto lugar, por fim, o avanco das
despesas obrigatdrias, particularmente previdéncia, além de politicas publicas desejadas
pelo governo, e o piso de investimentos, podem fazer com que as discricionarias sejam

comprimidas a tal nivel que provogue um shutdown da maquina publica.

Dadas essas questdes, a regra proposta nesse capitulo, embora seja complexa, ainda
parece mais simples que o arcabouco proposto pelo governo, e poderia ser aprimorada ao
longo dos anos, como outros paises fizeram. Ainda, voltando ao ponto do
descumprimento do primério, com a regra deste capitulo, isso seria resolvido, uma vez
que o primario efetivo poderia ficar acima ou abaixo do projetado, mas isso ndo ensejaria
mudancas de meta ou cortes/ampliacGes abruptas de gastos, uma vez que 0 que importa

é o resultado primario estrutural.

4.4 Forca das regras fiscais e efeitos no Brasil

Nesta secdo, sera feita a estimacédo da funcao reacéo fiscal considerando a forca das regras
fiscais vigentes no Brasil. Debrun et al. (2008) buscam verificar se o arcabouco fiscal da
Unido Europeia e de governos especificos levaram a emergéncia de regras fiscais
numéricas, e se tiveram impactos significativos na politica fiscal entre 1990 e 2005. Mais
especificamente, se a causalidade € de regras para certo comportamento fiscal, e se as

regras causaram politicas menos pré-ciclicas. Primeiramente, constroem um indice de
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Regra Fiscal (FRI) para cada pais e a cada ano, sendo o somatorio (de varias regras) da
multiplicacdo entre a proporcéo da despesa do governo geral, o indice de for¢a da regra
fiscal e um indice se existe uma outra regra que opera num mesmo sub-setor do governo
(0,5 se a forca dessa outra regra € maior, ou 1 se € menor). Logo, Debrun et al. (2008)
introduzem o FRI na funcdo de reacdo fiscal, partindo de Bohn (1998), com uma
regressdo com o resultado primario como variavel dependente, controlando pelo ciclo
econdmico, e com outras variaveis de controle, incluindo o FRI. De fato, regras fiscais

tendem a elevar o resultado primario ciclicamente ajustado®.

Bergman et al. (2016) fazem novos indices de for¢a da regra fiscal para estimar um painel
dindmico para 27 paises da Unido Europeia no periodo 1990-2012. A ideia é verificar se
as regras fiscais nacionais promovem sustentabilidade fiscal ou precisam de amparo de
boa governanca. Assim, faz-se uma regressdo da funcdo de reacdo fiscal, incluindo o
indice de regra fiscal, o nivel de eficiéncia do governo, e outras varidveis de controle. Os
resultados apontam que regras fiscais reduzem os deficits primarios estruturais para todos
0s niveis de governanga, no entanto, esse efeito € menor o quao maior € a qualidade da

governanca.®®

Sendo assim, faremos a estimacdo da funcdo de reacédo fiscal para o Brasil através de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO), com estimacao robusta, para obter estatisticas t
mais consistentes para o periodo entre 2003 e 2021, com dados mensais, totalizando 228
observagdes, tal como o capitulo anterior, como De Mello (2008) e Greiner et al. (2007),
dentre outros. Foram utilizados dados de despesas do governo central e de resultado
primario ja dessazonalizados pelo X13-ARIMA-SEATS, e as variaveis explicativas sao
defasadas para evitar problemas de autocorrelacdo. Além das variaveis tradicionais
utilizadas para a estimacédo da funcgéo de reacdo fiscal, incluiremos também uma variavel

que capta a forga das regras fiscais vigentes nos paises.

A variavel é obtida da base de dados de Davoodi et al. (2022), em que cada pais recebe
uma nota para certos critérios, a saber, a base legal das regras fiscais, 0 espago para revisar

as regras, 0 monitoramento das regras, o enforcement e 0 mecanismo de correcéo, e a

57 Regras com foco no resultado orgamentario ou da divida do governo geral tém importantes impactos nos
déficits, mas regras de despesa ndo necessariamente tém esse efeito. E paises que se preocupam com a
funcdo estabilizadora da politica fiscal em suas regras fiscais tendem as politicas prd-ciclicas. Esses
resultados ocorrem com estagdes por minimos quadrados ou por variavel instrumental.

58 As regras fiscais tendem a ser as regras fiscais mais efetivas e regras supranacionais ndo afeta o viés de
déficit. Os resultados sdo consistentes com outras estimaces e hipdteses acerca de endogeneidade.
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flexibilidade e resiliéncia contra choques. Depois disso, hd uma padronizacéo pela média
incondicional e pelos erros-padréo, levando ao indice entre -0,7 e 3,6. Para isso, foram
utilizados os dados mensalmente, ao inves de anualmente. Ainda, também foi feito um
ajuste nessa variavel considerando a deterioracdo do teto de gastos com o tempo.
Tomando dezembro de 2016 como referéncia, quando foi aprovado o teto de gastos, em
que 17,7% das despesas primarias estavam fora do teto, fazemos o ajuste para adiante. O
valor adicional de forga das regras fiscais recebido entre novembro e dezembro de 2016
foi ponderado pelo excesso de despesas fora do teto além da referéncia. Por exemplo,
caso as despesas fora do teto em 12 meses atinjam 18,7% em determinado més, ou 1 p.p.
a menos que a referéncia, o valor adicional na forca dada pelo teto é multiplicado por
(0,99, ou 1 —-0,01). Isto porque tem havido cada vez mais despesas primarias fora do teto
de gastos, chegando a 25,8% ao final de 2021 (valor proximo também para 0s meses
iniciais de 2022)%.

Tabela 11 — Resposta do resultado primério do setor publico

Modelos
1 2 3 4 5
const —0,174** —0,384%** —(,374*** —(),397*** —(,329%**

p(t-1)  0A6*** 0436%%* 0439%* 0558%** 0,600%*
yvar (t-1)  0,0117** 0,0099** 0,0099** 0,0094* 0,0099**
gvar (t-1) 00094 00084 00087 00166 00210
div (t-1)  0,0004*%*%* 0,014*%* 0,0137*** 00128*** 0,01***

regra —0,46%**  —(0,507*** - - -
regra_aj - - —0,506%** - -
regra_aj (t-12) - - - —0,392%* -
regra_aj (t-20) - - - - —0,266
2020 —0,442%** —(0475%%* —(483*** —()439%** —() 433%**
set/10 - 0,773***  Q,772*%** (,782*** (,776***
pedaladas - 0,118*** (0,115*** (,123***  (,106**
R2? aj. 63,18%  65,72% 6569% 63,66%  62,15%

Fonte: Elaboracdo do autor. *, **, *** sgo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em que temos uma constante; as varidveis defasadas: o resultado primario (rp, em

proporcdo ao PIB), o desvio do produto em relagcdo ao produto potencial® (yvar, com

59 Com excecdo do periodo entre maio de 2020 e novembro de 2021, em que foi adotada a média do valor
de marco de 2020 e de dezembro de 2021, antes e depois do periodo de maior excepcionalidade das regras
fiscais por conta da pandemia.

60 A subtracdo entre o PIB observado e o potencial, o qual é calculado com o filtro Hodrick-Prescott,
considerando o lambda de 14400, conforme o indicado para séries mensais. 1sso € feito, analogamente, para
o0 indice de commodities e para as despesas de governo. Assim, esse desvio é algo similar ao feito por
Mendoza; Ostry (2008) e por Barro (2003).
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dados do IBC-Br do Banco Central), o desvio dos gastos primarios do governo central®
em relacdo a sua tendéncia (gvar, em propor¢do do PIB, com dados da Secretaria do
Tesouro Nacional e do Banco Central), da divida liquida do setor pablico (div, em
propor¢do ao PIB, com dados do Banco Central); as variaveis dummy: 2020 (ano
extraordinario com a pandemia do COVID), setembro de 2010 (quando houve a
capitalizacdo da Petrobras), as pedaladas fiscais (entre 2011 e 2014, quando foram mais
significativas®?); além das varidveis da forca das regras fiscais (a original e a ajustada).

Os modelos apresentam um R2 relativamente alto, sendo indicio de boas estimacdes (se
reduzido, poderia indicar a possibilidade de uma regressao espuria). Quanto a variavel de
interesse neste capitulo, temos nos dois primeiros modelos que a cada ponto a mais na
forca das regras fiscais, o resultado primario cairia, o que ndo faz sentido econdémico. Isso
se repete com a variadvel de forca das regras fiscais ajustada. Mas partindo do pressuposto
que a regra fiscal demora a surtir efeitos sobre o resultado primario, adicionando, nesse
sentido, uma varidvel defasada, vemos que a variavel de for¢a das regras fiscais ajustada
vai se tornando cada vez menos significativa, até perder a significancia. De toda forma,
as outras variaveis se mostram mais relevantes para um melhor resultado primario, ndo
obstante a forca das regras fiscais. 1sso reforca a ideia de que o arcabouco fiscal brasileiro
precisa ser aprimorado, inclusive para refletir mais diretamente no resultado primario que

auxilia na sustentabilidade da divida publica.

4.5 Consideracdes Finais

Neste capitulo pudemos perceber que o arcabouco fiscal brasileiro tem se mostrado
ineficaz para seu objetivo maior, o qual seria dar maior sustentabilidade para a politica
fiscal do Brasil. Além disso, tem propiciado uma politica pré-ciclica e que, quando na
necessidade de ajustes, principalmente, atinge gastos mais qualificados, como
investimentos, o que prejudica a trajetdria de crescimento do pais. Mais especificamente,
a regra de Ouro tem se mostrado ser uma regra pouco Util, principalmente por conta de
determinadas peculiaridades do Brasil. Em véarios paises, regras similares tém sido

abandonadas. A LRF precisa ser aperfeicoada no tocante aos entes subnacionais (por

61 Na base mensal, ndo estdo disponiveis os dados para os governos regionais.
62 5,7 bilhGes em 2011, 8,5 bilhdes em 2012, 11,6 bilhdes em 2013 e 16,4 bilhdes em 2014, a valores
correntes.
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exemplo, na harmonizacao de regras contabeis para afericdo de despesas com pessoal), e
sobre a regra de meta de resultado primario, notadamente para o governo central. E o teto
de gastos apresentou diversas falhas, desde a sua concep¢do, Unica no mundo, até na
pratica, com incentivos a postergacéo de despesas, renuncias tributarias, e despesas sendo
deixadas cada vez mais, ano apos ano, fora do teto de gastos. O novo arcabouco proposto
pelo governo, embora apresente avancos, igualmente possui problemas que seriam

resolvidos pela regra fiscal proposta neste capitulo.

Sendo assim, o arcabouco fiscal brasileiro se mostrou falho. Isto também foi reforcado
pela estimacgdo da funcdo de reacdo fiscal da politica fiscal, a qual aponta para a ndo
significancia do impacto da forca das regras fiscais sobre o resultado primario. Sendo
assim, levando em conta que o Brasil € um pais rico em recursos naturais, 0 que ainda
eleva a volatilidade de receitas, indicou-se como uma possibilidade uma meta de resultado
primério ajustado ao ciclo econdmico (e levando em consideragdo o ciclo de
commodities). Isto poderia evitar que o crescimento seja penalizado a cada ajuste fiscal,
por vezes pro-ciclico e cortando despesas com alta importancia para o crescimento de
longo prazo do pais. Dessa forma, com o crescimento prejudicado, o préprio ajuste fiscal
pode ser inviabilizado, uma vez que o peso do ajuste recairia fortemente sobre as
despesas, as quais tém tendéncia de elevacdo por necessidades do pais e pela questdo

demogréfica, principalmente.

Por fim, vale dizer, caso se entenda que seria saudavel alguma reducao da divida publica
de forma mais acelerada, poderia ser estabelecida alguma elevacéo de tributos. Para essa
finalidade, poderiam ser instituidos tributos sobre dividendos, novas aliquotas de Imposto
de Renda para vencimentos mais elevados, uma harmonizacédo de regras para todos que
tiverem o mesmo nivel de renda (mesmo como Pessoa Juridica). Além disso, para o
resultado primario do setor publico consolidado, poderiam ser mais bem regulamentados
e aproveitados tributos como o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), o Imposto
sobre Propriedade Territorial Rural (ITR), o Imposto sobre a Propriedade de Veiculos
Automotores (IPVA) e a possibilidade de expanséo da aliquota do tributo sobre herancas,
por exemplo, de 8% para 16%. Vale lembrar, também € importante aumentar as receitas
evitando fraudes ou tributos ndo recolhidos. Sarin e Summers (2019) estimam em ao
menos 70% do hiato tributério (a razdo do que foi arrecadado sobre o que deveria ser

efetivamente arrecadado) viria de ndo pagamento de tributos devidos pelo 1% de maior
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renda nos Estado Unidos. Podemos esperar algo proximo disso no Brasil, ou até pior,

dado nosso regime tributério regressivo.
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5 O MULTIPLICADOR DO INVESTIMENTO
PUBLICO NO BRASIL: UMA ESTIMACAO COM
PROJECOES LOCAIS

RESUMO

A politica fiscal é sempre alvo de debates no Brasil, ainda mais apds a elevacéo da divida
publica desde 2013. O debate se estende quanto aos ajustes fiscais, embora pouco se
discuta acerca da composigéo de tais ajustes e de suas consequéncias sobre o crescimento
econdmico — e sobre a propria sustentabilidade fiscal. Os multiplicadores fiscais se
inserem nessa discussdo, j& que poderiam fazer parte de uma estratégia de otimizar a
politica fiscal. Sendo assim, este capitulo se dispde a estimar o multiplicador do
investimento publico do Governo Central para o periodo entre 2008 e 2022. O método
utilizado é o de projecGes locais, 0 qual possui uma série de vantagens frente a outras
alternativas, e ndo possui aplicagdo para o caso de investimentos no Brasil. Os resultados
apontam para elevados multiplicadores, particularmente nos primeiros 10 a 18 meses apds
0 choque no investimento publico. Isso implica na necessidade da preservacdo e no
incremento do investimento publico no pais, o que pode ter efeitos positivos sobre o
crescimento econdmico e sobre a trajetdria sustentavel da relacdo divida/PIB brasileira.

Palavras-chave: Multiplicadores fiscais; politica fiscal; investimento publico; projecdes
locais.

ABSTRACT

Fiscal policy is always a subject of debates in Brazil, even more so after the increase in
public debt since 2013. The debate extends to fiscal adjustments, although little is
discussed about the composition of such adjustments and their consequences on economic
growth — and on fiscal sustainability itself. Fiscal multipliers are part of this discussion,
as they could be part of a strategy to optimize fiscal policy. Therefore, this article seeks
to estimate the public investment multiplier of the Central Government for the period
between 2008 and 2022. The method used is local projections, which has a series of
advantages compared to other alternatives, and has no application for the case of
investments in Brazil. The results point to high multipliers, particularly in the first 10 to
18 months after the public investment shock. This implies the need to preserve and
increase public investment in the country, which can have positive effects on economic
growth and on the sustainable trajectory of the Brazilian debt to GDP ratio.

Keywords: Fiscal multipliers; fiscal policy; public investment; local projections.
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5.1 Introducéao

Neste quarto capitulo, abordaremos a questdo dos multiplicadores fiscais de despesa
governamental. Tem havido uma grande discussdo no que diz respeito a politica fiscal no
Brasil, principalmente na ultima década (apds 2012), quando a divida publica voltou a
crescer e ser percebida por parte dos agentes econdmicos como ndo sustentavel. No
entanto, pouco se discute sobre a composicdo do gasto publico, e até mesmo como se
daria um ajuste fiscal, em que, notadamente para os paises em desenvolvimento, 0s
investimentos sé@o alvos preferenciais de cortes orcamentarios (Cordes et al., 2015). Para
0 caso brasileiro, de fato, os investimentos publicos foram penalizados de forma
importante entre 2015 e 2022, periodo em que h& uma tentativa da realizacdo de um ajuste
fiscal. Esse tipo de ajuste fiscal pode ser prejudicado justamente pela sua composicao,

com despesas de maior multiplicador sendo cortadas.

Sendo assim, neste capitulo serdo calculados os multiplicadores dos investimentos
publicos no Brasil para o Governo Central. 1sso tem como objetivo verificar se o
multiplicador de investimento é elevado, o que justificaria alteragdes de como a politica
fiscal é feita no pais. Ainda, pode-se argumentar, a partir disso, sobre possiveis efeitos
negativos de determinadas regras fiscais, inclusive, com maior prejuizo sobre despesas
mais qualificadas no sentido de seus impactos na economia — e, logo, nas préprias

variaveis fiscais, como a relacédo divida/PIB.

A literatura sobre multiplicadores € rica, tanto em métodos, quanto em estimaces. 1sso
sera explorado na segunda secdo, incluindo os multiplicadores de investimentos,
especificamente. Na terceira secdo, sera verificada a literatura do Brasil sobre isso, além
de um breve panorama do investimento publico no pais. Finalmente, a quarta secdo trara
a metodologia e a base de dados utilizada. De fato, sera utilizado o método de projecoes
locais (a ser explicado nas se¢Oes posteriores) para a estimacao dos multiplicadores de
investimento pablico do Governo Central, algo inédito, até onde se sabe, para a literatura
brasileira. Logo depois, serdo mostrados os resultados, na quinta secdo, além das

consideracdes finais na sexta se¢éo.
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5.2 Politica fiscal e multiplicadores

H& na literatura um grande debate sobre os efeitos da politica fiscal no produto.
Empiricamente, os resultados de consolidacGes fiscais tém apresentado resultados
conflitantes, a depender da metodologia utilizada, da amostra e das variaveis de controle
empregadas (Auerbach, 2019). Ainda, as condicdes iniciais de cada economia importam
para os impactos dessas consolidagdes. Entretanto, até mesmo defensores da chamada
contragdo fiscal expansionista (como Favero; Giavazzi, 2007) passaram a encontrar
evidéncias de que, em geral, contracdes fiscais sdo, de fato, contracionistas (como em
Alesina et al., 2015; Leigh et al., 2010; Alesina; Ardagna, 2009; Alesina et al., 2019).
Ademais, verifica-se que os raros episodios de contragdes fiscais expansionistas se déo,
normalmente, por conta da reducdo simultdnea da taxa de juros, de eventual
desvalorizacdo cambial ou de um ambiente externo favoravel (Blyth, 2013; Perotti, 2013,
2014). E as consolidacdes fiscais, normalmente, ocorrem com maior énfase nas receitas
(Perotti, 2013, 2014).

Outro ponto relevante quanto aos episodios de consolidacdo fiscal é a composi¢cdo do
ajuste proposto. Na hipotese de que diferentes tipos de receitas e de despesas tenham
multiplicadores fiscais diversos, a composi¢cdo do ajuste nesses dois ambitos pode
influenciar, inclusive, em seu proprio sucesso (ver Carriere-Swallow et al. 2018, em que
0 investimento tem um multiplicador superior para economias latino-americanas do que
outras despesas). Além disso, poderiam ser feitos ajustes menos penosos ao crescimento
econdmico. Ou até, sob condicdes especiais, expansdes fiscais que se financiariam, ao

menos em parte (DeLong; Summers, 2012).

Os multiplicadores fiscais podem ser vistos como respostas de determinadas variaveis a
choques nas variaveis fiscais, seja uma mudanca exdgena do gasto ou da tributacdo.
Spilimbergo et al. (2009) apontam quatro variacdes de multiplicador na literatura, quais
sejam: (i) o multiplicador de impacto, com foco nos resultados de curto prazo da politica
fiscal; (if) o multiplicador de horizonte, com o enfoque no multiplicador para dado
periodo; (iii) o multiplicador de pico, que seria 0 maior multiplicador alcangado em certo
periodo; (iv) o multiplicador cumulativo, no qual seria o impacto acumulado ao longo de
determinado prazo. Sendo assim, os diferentes tipos de multiplicadores tém objetivos
distintos de analise. Os dois primeiros, em geral, para avaliar o impacto de curto prazo de

determinada medida, a depender do objetivo da politica econdbmica. O terceiro para
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averiguar em que periodo apos o choque a variavel de interesse foi mais impactada. Ja o
quarto seria para verificar a persisténcia do choque em prazos maiores — sendo que pode
ser trazido a valor presente. Em geral, o multiplicador acumulado tende a ser maior do
que os demais (Spilimbergo et al., 2009). E podemos incluir também o (v) multiplicador
cumulativo a valor presente, que seria a resposta acumulada do produto num determinado
periodo dada por um choque trazida a valor presente por uma taxa de desconto (Oliveira,
2018).

A literatura sobre multiplicadores é vasta e tem se expandido em termos de métodos e
objetivos. Mas, inferir relagfes causais sdo complexas, uma vez que pode haver
contemporaneidade entre choques fiscais e outras variaveis. De acordo com Batini et al.
(2014), isso faz com que ndo haja consenso sobre o melhor método para verificar choques
exogenos. Normalmente o foco é sobre multiplicadores de gastos, uma vez que a literatura

sobre o de tributos € mais fragil (Pires, 2017).

Grande parte da literatura se baseou na estratégia tracada por Blanchard; Perotti (2002)
de Structural Vector Autoregressive (SVAR), em que se supde que despesas
governamentais ndo reagem contemporaneamente ao PIB. Os autores encontram
multiplicadores que variam de 0,9 a 1,29 e de -0,75 a -0,5, respectivamente para despesas
e tributos. J& Romer; Romer (2010) utilizam a abordagem narrativa para identificar
choques ndo relacionados a outras variaveis econémicas, por exemplo, elevacdes de
gastos militares por conta de um conflito externo ou alguma ameaca potencial. Ramey;
Shapiro (1998) também seguiram a abordagem narrativa. Outra opg¢do, proposta por
Mountford; Uhlig (2009), define algumas restri¢des de sinais sobre variaveis fiscais, ciclo
de negdcios e politica monetaria. 1sso impediria trajetorias inesperadas da funcdo de
impulso resposta, chegando a valores de 0,65 e -0,5 para multiplicadores de despesa e de
tributacdo, respectivamente.

Diante dessas opc¢oes, ha outros estudos com diferentes enfoques, considerando alguma
variavel econdmica tida como relevante, ou o estado da economia diante de cenarios
diversos. Auerbach; Gorodnichenko (2012, 2013) tentam fazer estimagdes por meio de
um smooth-transition Vector Autoregressive (STVAR) de mudancas de estados, no qual
seria possivel verificar o multiplicador em periodos de recessdes e de expansdes.
Auerbach; Gorodnichenko (2012), para os Estados Unidos entre 1947 e 2008. Com base
trimestral, encontram multiplicadores da despesa total de 0,57 ou 1, a depender da

definicdo, sendo -0,33 e 0,57 para expansoes, e 2,24 e 2,48 para recessdes. Também
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verificam para subgrupos de despesa (defesa, ndo-defesa, consumo e investimento),
sendo que o investimento apresenta maior multiplicador (2,12 e 2,39 no caso linear, 3,02
e 2,27 nas expansoes e 2,85 e 3,42 nas recessdes). Auerbach; Gorodnichenko (2013),
utilizando o método de Jorda (2005), estimam um multiplicador de 3,5 no maximo, sendo
2,3 em média no horizonte de 3 anos. No regime de expansdo, o multiplicador é mais

fraco, até negativo.

Sob a abordagem narrativa, temos, por exemplo, Barro; Redlick (2011), com
multiplicador de gasto entre 0,4 e 0,6 para os Estados Unidos, entre 1917 e 2006, com
noticias de defesa, sendo maiores se permanentes. Guajardo et al. (2014) encontra 0,3,
mas podendo chegar a 1 depois de dois anos. Hall (2009) chega a 0,6 com dados de 1930
a 2008, com noticias sobre defesa (podendo chegar a 0,9). Owyang et al. (2013) encontra
0,8 para os EUA e 0,4 a 1,6 para o Canada, nos respectivos periodos de 1890 a 2010 e
1921 a 2011, com base em noticias de defesa. No caso canadense, nos regimes de alto
desemprego o multiplicador € maior. Ramey (2011) encontra valores entre 0,6 e 1,2,

também com base em noticias de defesa, entre 1939 e 2008 para os EUA.

Caggiano et al. (2015) estima um VAR ndo linear para verificar se o multiplicador seria
contraciclico para os EUA. Embora o multiplicador em recessfes seja maior que 1 e do
qgue em expansdes, ndo sao estatisticamente diferentes (somente em eventos extremos
ocorre diferenca com significancia). Fazzari et al. (2015) fazem um threshold structural
vector autoregressive (TSVAR) para a economia dos EUA também com a preocupacao
sobre diferentes multiplicadores a depender do estado da economia. Quando a capacidade
utilizada esta abaixo de determinado corte, 0 multiplicador é de 1,6, em mais da metade
do periodo entre 1967 e 2012. Ramey; Zubairy (2015) igualmente tentam verificar sobre
diferenca dos multiplicadores numa recessdo com dados do Canada. Os autores utilizam
0 método de projecBes locais e encontram um multiplicador linear de 0,5. No entanto,
qguando o choque ocorre em momentos de alto desemprego, o multiplicador sobe a 1,5,

sendo 0,34 em periodos de baixo desemprego.

Outro enfoque é se os multiplicadores seriam maiores sob determinadas condicGes de
politica monetaria®, como no Zero Lower Bound (ZLB), por exemplo, Christiano et al.
(2011) encontram multiplicador de 1,1 se ndo estiver no ZLB e de 3,7 no ZLB, Eggertson
(2010) encontra multiplicador de 0,5 fora do ZLB e de 2,3 no ZLB para os EUA. Di Serio

83 Ver também Blanchard (2021).
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et al. (2020) estima um factor-augmented interacted vector autoregression (FAIVAR)
para os EUA, usando restri¢do de sinais, além de série de crescimento de gastos previstas
para evitar efeitos de antecipacdo da politica fiscal. Em recessfes, 0s autores encontram
multiplicadores de 2,31 a 3,05 (fora da ZLB) e 3,56 a 3,79 (na ZLB). Ja Di Serio et al.
(2021) estimam um painel FAIVAR para verificar os multiplicadores na Area do Euro
relativo ao chamado “r-g”. Os autores encontram multiplicadores entre 0,54 e 1,26
quando essa relagdo é positiva, sendo que entre 1,13 e 1,77 quando negativa. O ciclo de

negocios, a politica monetéaria e a divida nao influenciaram os resultados.

Woodford (2011) argumenta que multiplicadores maiores estdo relacionados a politica
monetéria, 0 sendo que situagdes de ZLB podem elevar o multiplicador de gasto nos
modelos novo-keynesianos. Miyamoto et al. (2018) encontram evidéncias de que choques
ndo antecipados de despesas tém maiores efeitos no Japdo com o método de projecdes
locais, sendo um multiplicador de 1,5 no ZLB e de 0,6 fora dele. Ramey; Zubairy (2018)
verifica se multiplicadores sdo maiores numa recessdo ou se 0 pais se encontra perto da
Zero Lower Bound (ZLB) com dados trimestrais dos EUA. Para tal, utiliza a abordagem
narrativa para a deteccdo de choques exdgenos (com noticias de defesa) e 0 método de
projecdes locais de Jorda. Para as recessdes, 0 multiplicador se situa abaixo de 1, enquanto
para a situacdo de ZLB, ha resultados contraditorios, com alguns chegando a 1,5.

Furman, Summers (2020) também averiguam a situacdo numa era de baixas taxas de
juros, sendo que até relacdes divida/P1B podem ser afetadas por maiores multiplicadores.
Cloyne et al. (2020) mostram que os multiplicadores podem variar desde 0 até 2
dependendo da politica monetaria e das condi¢des da economia através do método de
projecdes locais alinhado com a decomposicdo Kitagawa-Blinder-Oaxaca® (para a

interacdo entre politica fiscal e monetéria).

Blanchard; Leigh (2013) encontram os erros de previsdo do produto do FMI e outras
organizacOes estavam correlacionados com o tamanho das consolidagdes fiscais de
diferentes paises, ou seja, sob algumas hipoteses, os multiplicadores usados para essas

previsdes estariam subestimados.

6 Que explica a diferenca de uma variavel dependente entre dois grupos, sendo que o hiato é decomposto
na diferenca de valores médios da varidvel independente entre os grupos e, também, pela diferenca dos
grupos nos efeitos da varidvel independente.
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Ghassibe; Zanetti (2022) apresenta uma nova agenda de pesquisa bastante relevante, qual
seja, a possibilidade de que a fonte de determinada crise seja relevante para o tamanho
dos multiplicadores fiscais. Assim, fazem um modelo econométrico, com dados
trimestrais para os EUA, que permite distinguir o estado da economia recessiva, se por
questdes de oferta ou de demanda. Os multiplicadores de gasto do governo em recessoes
de demanda s&o maiores no curto prazo (com pico cumulativo superior a 1) e convergem
depois de 18 trimestres com casos de recessdes de oferta (e recessdes em geral) para perto
de 0,7. Ja o multiplicador de corte de tributos tem elevado valor no curto prazo (chegando
a 4,5 depois de 8 trimestres) para a recessdo de oferta, superando o multiplicador para
recessdes de demanda a partir de 5 trimestres até o final do horizonte (20 trimestres).
Kopecky (2022) também abre outra agenda de pesquisa sobre o efeito da demografia nos
multiplicadores fiscais. llzetski et al. (2013) encontram baixos multiplicadores em paises
com elevada divida, mas Corsetti et al. (2012) encontram pouca diferenca de

multiplicadores entre paises com baixo e alto endividamento.

Enfim, Ramey (2019) aponta que ndo existe um multiplicador fiscal Unico, sendo o efeito
da politica fiscal variavel ao longo do tempo, a depender das condi¢Ges da economia.
Segundo a autora, o multiplicador dependeria da: (i) persisténcia da mudanca da variavel
fiscal; (ii) o tipo de gasto e de tributo; (iii) como a mudanga foi financiada; (iv) se foi
antecipada; (v) como foi distribuida entre agentes heterogéneos; (vi) como a politica
monetaria reagiu; (vii) o estado da economia; (viii) e outros fatores, como nivel de

desenvolvimento, regime cambial, abertura comercial.

Também vale verificar a literatura sobre multiplicadores de investimentos publicos, ou
algo relacionado. Leduc; Wilson (2012) estimam um modelo com projec6es locais para
verificar o multiplicador do investimento em infraestrutura. Os resultados se mostraram
elevados, entre 1 e 3 de impacto, e entre 3 e 7 no cumulativo depois de 6 a 8 anos (com
outros multiplicadores de outros gastos entre 1 e 2). Espinoza et al. (2020) encontram
evidéncias de que os investimentos publicos incentivam investimento de empresas pouco
alavancadas e com menor restricdo financeira. An et al. (2019) apontam, com base na
funcdo de producdo, que o capital publico e privado sdo substitutos imperfeitos. Holl
(2016), com microdados de firmas manufatureiras da Espanha, encontra um efeito

positivo do acesso a rodovias na produtividade no nivel da firma.

Deleidi et al. (2020) estimam o multiplicador do investimento publico para 11 paises

europeus entre 1970 e 2016 (anual) com o PIB real, o investimento publico, uma espécie
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de despesa primaria total, taxa de cambio real efetiva e taxa de juros de longo prazo.
Utiliza-se o método de projeces locais, encontrando um estimador de impacto perto de
1, mas com valores perto de 2 para horizontes mais longos. Izquierdo et al. (2019) verifica
se 0 multiplicador de investimento pablico seria maior em paises com menor estoque de
capital pablico (como paises em desenvolvimento). Para tal, utilizam o método de
projecdes locais de Jorda (2005), com a estratégia de identificacdo de choques de
Blanchard; Perotti (2002). O multiplicador para alto estoque de capital inicial chega a
0,15, enquanto para os que tém baixo estoque de capital chega a 2,15 para paises

europeus. O mesmo ocorre em outras magnitudes para os EUA e para a Argentina.

Eden; Kraay (2014) estimam efeitos crowd-in no investimento privado para 39 paises de
renda baixa, com multiplicador no investimento privado de 2 (e 1,5 para o produto). Ha
evidéncias também de elevado multiplicador de investimento publico para entes
subnacionais (Espinoza et al., 2020). Coenen et al. (2012) verifica multiplicadores entre
0,4 (curto prazo) a 1,4 (médio e longo prazos) por intermédio de modelos DSGE.

5.3 Multiplicadores fiscais e panorama dos investimentos

publicos no Brasil

Ja o Brasil também tem tido um esforco na afericdo de multiplicadores fiscais. Sabe-se
que esses multiplicadores podem ser maiores (menor divida/PIB, politica monetéria
menos efetiva, menores estabilizadores automaticos, consumo menos suavizado — por
restricdo de liquidez ou pela maior instabilidade e menos forward looking) ou menores
(maior poupanca precaucional, ineficiéncias nos gastos do governo, restricdes de oferta,
se a economia for mais aberta) daqueles de paises avancados (Batini et al., 2014). Isso
sem contar o papel da taxa de cAmbio, da politica monetéria, da rigidez do mercado de
trabalho.

Peres; Ellery Jr. (2009), numa versdo mais atualizada de Peres (2007), estimam
multiplicadores para o Brasil entre 1994 e 2005 atraves de um SVAR linear, sendo
multiplicadores de pico e cumulativos. Os autores encontram multiplicadores de 0,39 para
0 gasto e de 0,20 para a tributagdo, o que os levam a concluir sobre a baixa eficacia da

politica fiscal. Mendonca et al. (2009) utilizando a opc¢ao de Mountford; Uhlig (2009) de
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restricao de sinais, entre 1995 e 2007, um choque positivo no gasto levaria a uma pequena

reducdo no PIB, o que indicaria um efeito crowding-out, e um choque na receita também.

Cavalcanti; Silva (2010) analisam o periodo entre 1995 e 2008, incorporando a divida
publica nas equagdes de gastos e receitas do VAR, ao inferir que quanto maior a divida,
menor o multiplicador do gasto nos modelos. Matheson; Pereira (2016) estimam um
SVAR entre 1999 e 2014, com um multiplicador de pico de 0,6, principalmente nos
periodos iniciais. No entanto, o cumulativo seria baixo, chegando a valores préximos de
zero depois de dois anos do choque. Ja Barros Neto; Correia (2020) estimam
multiplicadores de gastos em dois momentos tidos como de ajuste (1998/4 e 2003/1),
basicamente aplicando dummies no modelo VAR. Os autores calculam os multiplicadores
de impacto e cumulativos de 10 trimestres. Para 1998, chegam a valores, respectivamente,
de 1,96 e 3,97 para dados do Tesouro, e 2,75 e 4,98 para dados do IPEA. Para 2003, 1,53
e 3,21, para o Tesouro, e 1,63 e 3,05 para o IPEA.

Pires (2011) utiliza um SVAR com receitas e despesas do governo geral, entre 1996 e
2011, trimestralmente. O multiplicador de consumo de governo seria de 0,99, enquanto o
do investimento de 1,26, com maior persisténcia. Oreng (2012) estima um SVAR entre
2004 e 2011, controlando para efeitos da politica monetaria e choques exdgenos da
economia internacional. Assim, encontra multiplicador de despesa em torno da unidade
1,5 ano depois do choque — particularmente por conta de um efeito restritivo da politica

monetéria decorrente do aumento de despesas.

Pires (2014) utiliza um VAR com mudanca de regime (Markov Switching) para verificar
os multiplicadores entre 1996 e 2012, ndo encontrando diferencas entre recessoes e
expans@es. O multiplicador de consumo do governo ndo é significativo, e apenas o
multiplicador de investimento é maior do que 1 (entre 1,4 e 1,7), significativo no regime
de baixa volatilidade. Para Pires (2014), periodos de baixa volatilidade (de maior
normalidade) gerariam multiplicadores maiores. Ainda calcula o multiplicador da carga
tributaria liquida, com valores entre -0,3 e -0,2.

Castelo-Branco et al. (2015, 2017) fazem um modelo estrutural bayesiano com mudanca
de regimes markoviana (MS-SBVAR), considerando todas as variaveis enddgenas, sendo
que os multiplicadores podem alterar de acordo com o estado da economia. Encontram
resultados similares aos de Pires (2014), inclusive quanto ao multiplicador da formacéo

bruta de capital fixo, mas para o periodo 1999-2012. Verificam o multiplicador de
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impacto, no horizonte, cumulativo e o valor presente dos multiplicadores em trés regimes,
a saber, de baixa, de média e de alta variancia. Os multiplicadores de consumo do governo
sdo inferiores a 1, embora positivos. J& os multiplicadores da formacéo bruta de capital
fixo sdo superiores a 1, podendo chegar a 1,6, sendo que os autores sugerem um foco

nesses gastos para acelerar o crescimento no pais.

Cattan (2017) estima um SVAR entre 2002 e 2016 encontra uma relagdo positiva entre
gastos do governo e o PIB, com o investimento publico tendo o maior potencial. Sanches
(2020) também estima um SVAR para 1997 a 2018 e para 1997 a 2014, com dados do
governo central. Faz uma divisao de gastos do governo para pessoal, beneficios sociais,
investimentos publicos, subsidios e outras despesas. O multiplicador de investimento de
impacto foi de 1,4 e cumulativo de 3,6 em 25 meses; enquanto o de beneficios sociais foi
de 0,77 e 2,91, respectivamente. Mas, para a despesa primaria total, foi de 0,38 e 0,59,
respectivamente. Sanches (2020) ainda traca cenarios se o0s investimentos publicos ndo
tivessem sido substituidos por subsidios a partir de 2011.

Sanches; Carvalho (2021), a partir de Sanches (2020), verificam os efeitos dos gastos
sociais no Brasil, chegando a multiplicadores de impacto entre 0,77 e 1,30,
respectivamente, nos exercicios com dados mensais e trimestrais, considerando a amostra
de 1997 a 2018. Os multiplicadores cumulativos apresentam valores de 2,9 e 4,5. Os
multiplicadores de 1,9/3,1 para a amostra até 2014 para 2,9/4,5 para o periodo 1997-2018,
indicando possiveis efeitos maiores desses gastos no periodo recessivo entre 2014 e 2016
no Brasil.

Resende; Pires (2021) apresentam nova metodologia para qualificar sobre a despesa e
sobre o estado da economia (expansdo ou contracdo) para calcular o impulso de
multiplicador fiscal, retirando fatores ciclicos e ndo recorrentes do resultado fiscal.
Assim, fazem um SVAR trimestral entre 1997 e 2008, desagregando em transferéncias
de renda, folha de pagamentos, investimentos publicos e outras despesas. Os
multiplicadores de impacto das transferéncias de renda, da folha de pagamento, dos
investimentos e das outras despesas foram, respectivamente, de 0,72, 0,82, 2,37 e 0. J& 0s
cumulativos de maior persisténcia foram as transferéncias e os investimentos, com 4,35

e 3,40, respectivamente, depois de 16 trimestres.

Paulino (2021) estima os multiplicadores do Brasil (total, pessoal e outras despesas

primérias), com dados trimestrais de 1997 a 2019 para a Unido, através do VAR e do
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time-varying VAR (tvVAR), sendo que este Ultimo permite a alteracdo dos coeficientes
ao longo do tempo. Nesses modelos tvWAR, os multiplicadores foram de 0,49, 1,33 e
1,97, na ordem anterior. Nos modelos VAR, 0,4, 2,37 e -0,67, na mesma ordem. Para
varios periodos a frente, o tvWAR apresentou multiplicador de 1,29 em 12 meses,
enguanto o VAR de 1,08.

Moura (2015) faz um modelo DSGE para verificar o multiplicador do consumo e do
investimento do governo a valor presente. Embora positivo, o multiplicador de consumo
é inferior a 1, enquanto o de investimento é superior a 1, com potencial contraciclico mais
elevado, por seu maior efeito de curto prazo, mas também com potenciais ganhos de longo
prazo, com incrementos na produtividade. Oliveira (2018) também estima um DSGE com
técnicas Bayesianas, sendo que o multiplicador de investimento pablico se mostra o0 mais
relevante, mas o de transferéncias apresentam 0s menores multiplicadores,
diferentemente de outros trabalhos. Ademais, o autor ainda aponta que a politica fiscal no
Brasil é pro-ciclica.

Orair et al. (2016) estimam um STVAR para o periodo 2002 a 2016, com estimativas de
multiplicadores fiscais para os diferentes tipos de gastos do governo e em momentos de
recessdo e de expansdo. Nos de recessdo, os multiplicadores sdo maiores que 1 para 0s
investimentos, beneficios sociais e pessoal, enquanto nas expansées ndo se mostram
significativos. Ainda, os multiplicadores de subsidios e outras despesas ndo sdo
significativas ou tém baixa persisténcia, em ambos os momentos do ciclo econémico. O
multiplicador do gasto total chega a 1,78, sendo 2,2 em recessoes e 0,15 em expansoes.
O multiplicador de despesas com ativos fixos atinge pico de 1,68 e cumulativo de 6,84

em recessdes, e 0 de beneficios sociais de 1,51 e de 8,03, respectivamente.

Dutra (2016) faz um STVAR para calcular os multiplicadores de investimento e de
consumo do governo em fases do ciclo econdmico. Para o multiplicador de consumo,
estima valores positivos, mas inferiores a 1, chegando a 0,49. Ja o de investimento atinge

valores superiores a 1 em recessdes, chegando a 1,772 e decaindo a 1,123.

Gridtner e Aragon (2017) também utilizam um STVAR para o periodo entre 1999 e 2015,
com base trimestral. Os autores, diferentemente, encontram que os multiplicadores de
gastos de consumo e de investimentos do governo nao diferem entre recesséo e expansao.
Consideram as hipoteses de Orair et al. (2016) irrealistas, como considerar a taxa de

crescimento do produto exdgena ou que chogues nos gastos do governo alterem o estado
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da economia. Também incluem divida para controle nas estimac6es. Ainda assim, 0s
autores encontram multiplicadores cumulativos entre 2,59 e 2,94 ap6s 16-20 trimestres;
sendo que multiplicadores de investimentos séo superiores aos de consumo, e de pessoal

superiores aos de investimento.

Orair; Siqueira (2018) também com um STVAR verifica o multiplicador do investimento
publico. Em recessdes, 0 multiplicador € maior do que 1 e persistente (2,19 e 7,01 para
impacto e cumulativo em 48 meses), mas nas expansoes fica abaixo da unidade (0,81 e

0,24 para impacto e cumulativo em 48 meses). O multiplicador linear é de 3,84.

Alves et al. (2019) também nédo encontram diferencas nos multiplicadores quanto ao ciclo
utilizando o método de projecdes locais de Jorda (2005). Com base trimestral entre 1997
e 2017, verificam multiplicadores de impacto inferiores a 1 e cumulativos superiores a 1

apos 8 trimestres.

Holland et al. (2020) utilizam diferentes metodologias e obtém estimativas do
multiplicador do gasto proximas de zero para o periodo 1997-2018. Através da estimacdo
de um Threshold Vector Autoregression (TVAR), encontram um multiplicador maior no
regime de expansdo, mas sem uma diferenca significativa para a recessao. Para a amostra
até antes da crise de 2007/2008, o multiplicador foi de 0,75, o que pode sugerir uma queda

no multiplicador depois disso.

Bertussi (2020) buscam verificar o multiplicador do governo central do Brasil sob a
abordagem narrativa para 2000 a 2018. Assim, faz o célculo de multiplicadores com o
método de projecdo local, 0 VAR Bayesiano (BVAR) e 0 SVAR. No modelo linear, o
multiplicador atinge 0,48 e 0,83 para um ou dois anos, chegando a 1,14 e 1,31 para trés
ou quatro anos. O autor nao encontra diferencas significativas, na maioria dos modelos,

acerca do estado da economia.

Como foi possivel constatar a partir da resenha acima, a literatura brasileira sobre
multiplicadores fiscais é diversa e crescente, inclusive no que diz respeito aos métodos
utilizados. Como afirmam Busato; Martins (2022), a literatura ainda é controversa, sendo
que os resultados dependem das hipoteses dos modelos, das quebras estruturais, dos tipos
de gastos e das metodologias empregadas — para ndo falar da amostra usada. De toda
maneira, verificar os diferentes multiplicadores de gastos é de extrema relevancia para a

definicdo da politica econémica no pais. Um dos pontos centrais € verificar a importancia
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do multiplicador de investimento pablico, como visto anteriormente, em geral superior

ao de outras despesas.

Gréafico 30 — Investimento do Setor Publico no Brasil (% PIB, 1947-2021)

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00
N O MO AN AdSTNOMOOANLDOEHSTNOMO O
S DN MmO O OKNNINIOGDO®OGWO®DNODNDO O O o o oA o
AN NN OO OO O OO O O
Lo T e R e B e I e IR e AR R T e O o B o B o B s AR o R e R o B o R o N o I o\ I o\ Y o VY o NI o I @\ |

Fonte: Observatério de Politica Fiscal. Elaboragdo do autor.

Como se pode ver, o investimento pablico nesse conceito mais amplo passa de 10% do
PIB no final dos anos 1970, declinando desde entdo. Coincidentemente ou néo, a taxa de
crescimento do pais se reduziu muito nos Gltimos 40 anos frente ao periodo de maior
investimento publico. O comportamento da série do Governo Central também n&o é muito
diferente, que chegou a superar 2% do PIB em 1960, sendo 1% em 2014, chegando a
0,4% do PIB em 2021 e em 2022 (considerando apenas o Grupo de Natureza de Despesa,

GND, 4 — algo mais proximo a Formacédo Bruta de Capital Fixo, FBKF).

A depender do multiplicador dessa despesa, 0 crescimento pode ser afetado de maneira
relevante. Com um possivel menor crescimento, a propria sustentabilidade da divida
passa a ser mais dificil. Sendo assim, seria interessante tratar essas despesas de maneira

distinta nas regras fiscais do pais, tentando lhes proporcionar maior prioridade.

5.4 Metodologia e base de dados

As estimacOes das fungdes de impulso resposta (FIR) e dos multiplicadores do

investimento publico serdo feitas a partir do método de projec¢des locais de Jorda (2005),
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metodologia que sera apresentada nesta secdo. De fato, sdo poucos estudos sobre o Brasil
em que se utiliza essa metodologia para o calculo de multiplicadores e, até onde se sabe,
nenhum para os multiplicadores de investimentos publicos. Embora seja mais comum o
uso de VAR e de algumas variantes, essas estratégias ndo estdo isentas de problemas.
Modelos PVAR, por exemplo, podem sofrer de problemas de identificacdo e de
limitacOes de tamanho (Heimberger, 2020). Modelos Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) podem ser muito sensiveis ao nimero de lags, o que pode ser um problema,
ainda mais se a variavel de interesse € persistente. Para a constru¢édo das FIR, horizontes

mais distantes podem acumular erros de especificacéo.

O método de Jorda (2005) faz projecdes locais por meio de regressdes sequenciais da
variavel endogena por periodos adiante, sem necessariamente utilizar lags da variavel
dependente para derivar as FIR (Jalles, 2017). Ainda, é possivel estimar os intervalos de
confianca das FIR diretamente dos erros-padrdo dos coeficientes, sem simulagdes de
Monte Carlo (Heimberger, 2020). Essas regressdes podem ser feitas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), e sdo robustas a erros de especificacdo. Até por isso, é
possivel incorporar com certa facilidade a diferenciacdo de estados na economia, sem
impor, a principio, restri¢des nas FIR. Cada variavel enddgena é estimada separadamente,
0 que eleva os graus de liberdade. E interessante também que, ao contrario do VAR, que
necessita de estacionariedade (Enders, 2014), o método de projecdes locais é robusto
mesmo com ndo estacionariedade (Olea; Plagborg-Mgller, 2021) ou com cointegracdo
(Ahmed; Cassou, 2016). Claro, o0 método ndo é também isento de pontos criticos, como
Ramey; Zubairy (2015) apontam, em que as estimativas das FIR podem ser erraticas (por
ndo ter elo entre respostas entre 0s periodos) e menos eficientes, inclusive podendo trazer
oscilacbes para horizontes maiores (inclusive, motivo para o qual é mais interessante o

calculo por esse método para periodos de curto prazo).

Sendo assim, tem-se a seguinte equacdo, h periodos adiante (h = 1, 2, ..., H), dado o

choque em t:

Yesn = p + Y (L)X + BrDe + €04 (35)
Temos y como a variavel de interesse, ¥, (L) é um polinbmio do operador de defasagem,
X um vetor de varidveis de controle,  a resposta de y no periodo t + h para o choque em
t, D a variavel fiscal selecionada. As defasagens apenas servem de controle para evitar

que a resposta de y sofra de efeitos dindmicos das variaveis de controle, ndo sendo
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utilizadas para as FIR. O interesse é averiguar como o PIB reage a choques no

investimento publico.

Para identificar os choques fiscais, utiliza-se 0 método de Blanchard; Perotti (2002)%.
Para evitar a autocorrelagdo dos erros resultante da variavel dependente ser definido
periodos adiante, os desvios-padrdo séo corrigidos pelo método de Newey-West (1987),
0 que também é sugerido por Jorda (2005). Ramey; Zubairy (2018) também apontam um
potencial problema com a transformacdo de elasticidades estimadas (normalmente por
conta da relacdo entre duas variaveis em logaritmo) em multiplicadores. De fato, os
multiplicadores podem ter um viés positivo por conta da pratica usual de se ajustar o
multiplicador com base na média da amostra da razao entre produto e gastos do governo.
Para evitar tal viés, ha algumas opc@es, dentre as quais a divisdo das variaveis de interesse
por sua estimativa potencial (ou seja, o PIB, despesas, receitas pelo PIB potencial), tal
como fazem Gordon; Krenn (2010). A outra opcao seria algo como Hall (2009), Barro;
Redlick (2011) e Owyang et al. (2013) fizeram®. A primeira op¢ao € feita neste exercicio.

A variavel de PIB é uma estimativa feita pelo Banco Central para o PIB mensal. Assim,
depois de trazer esses dados para valores de dezembro de 2022 e de retirar os efeitos
sazonais (com o0 método X13-ARIMA-SEATS), traca-se o filtro de Hodrick-Prescott para
a periodicidade mensal (lamba de 14400). Com isso, ha uma estimativa de PIB potencial.
A variavel de investimento publico referente ao Governo Central traz apenas os valores
do Grupo de Natureza de Despesa 4 (GND 4), algo mais proximo da FBKF. Ainda sao
acrescentadas duas outras variaveis para o primeiro exercicio econométrico. A variavel
de despesas, em que se considera a despesa priméaria do Governo Central (excetuando-se
o0 investimento publico, GND 4). E a variavel de receitas, em que se considera a receita
primaria liquida de transferéncias também do Governo Central. Todas essas variaveis,
obtidas da Secretaria do Tesouro Nacional, foram trazidas a valores de dezembro de 2022
e dessazonalizadas pelo X13-ARIMA-SEATS.

Depois disso, séo incorporadas duas outras variaveis de controle: a taxa de cambio efetiva
real (Darvas, 2021, em base mensal, como indice) e a Divida Liquida do Setor Publico

(do Governo Federal, em % do PIB). Nesse caso, 0 modelo est4 levando em consideragdo

% Na ordenacdo de Cholesky, as varidveis posteriores ndo afetam as varidveis que as antecipam
contemporaneamente. Embora pudesse ser feita de outras formas, como visto: abordagem narrativa,
identificacdo estrutural, de alta frequéncia, restricdo de sinais, dentre outros (Ramey, 2016).

% Em termos aproximados: a mudanca acumulada entre os periodos (t-1) e (t+h), com as variaveis de
interesse em logaritmo, multiplicada pela razdo entre X(t-1)/Y (t-1).
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eventuais movimentos cambiais que refletiriam no comércio internacional. Também esta
sendo considerado como variagdes na divida podem afetar o multiplicador (inclusive com
a hipdtese de alguns trabalhos na literatura que aumentos na divida poderiam reduzir o
multiplicador). E, finalmente, outras duas: os temos de troca (Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada, IPEA) e a taxa de juros real de longo prazo (Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico, OCDE). Assim, 0 modelo também considera
mudancas nos termos de troca do pais (que pode influenciar o crescimento econémico) e
mudancas na politica monetéaria, notadamente na taxa de juros real de longo prazo (tida
como a mais relevante para o investimento privado). O periodo disponivel de dados vai
de janeiro de 2008 a dezembro de 2022. Foi utilizado o pacote “Ipirfs” (Adammer, 2019)

para as estimagoes.

5.5 Multiplicadores do investimento publico

No primeiro modelo, faz-se a analise com o Investimento Pdblico, as Despesas Primarias
(exceto o Investimento considerado anteriormente), as Receitas Priméarias Liquidas e o
PIB no periodo entre janeiro de 2008 e dezembro de 2022. Sdo estimadas as FIR para 30
horizontes temporais adiante para um choque de um desvio-padrdo® na variavel de
investimento publico. De fato, parece um horizonte relevante frente a 180 observacgdes da
amostra. Ainda, foram calculadas duas FIR, a primeira considerando duas variaveis
dummy considerando eventos fiscais atipicos (2010, com receitas extraordinarias; 2015,
com pagamentos extraordinarios de despesas ocorridas efetivamente anteriormente) e a
segunda considerando trés variaveis dummy, as duas anteriores e outra com 0s meses mais
andmalos da pandemia (abril a setembro de 2020). As bandas correspondem a 95% de
confianca. A escolha dos lags para as variaveis de interesse segue o critério de Akaike
(AIC), com um limite mé&ximo de 12. Foi adicionada a possibilidade de tendéncia no
modelo.

7 O Desvio-Padréo foi de 0,307465, valor que foi utilizado para fazer o ajuste para o chogque de uma
unidade monetéria para o calculo dos multiplicadores.
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Figura 1 — Resposta de um choque de um d.p. de investimento publico no PIB — 1° modelo
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Como se pode ver, o choque no investimento pablico tem uma resposta positiva do PIB
no curto prazo, particularmente até os primeiros 18 meses. O multiplicador de impacto
para o primeiro periodo € de 0,25 e 0,23, respectivamente. O multiplicador de impacto de
pico é de 1,79 e de 1,88, respectivamente, sendo ambos significativos. No caso do
multiplicador cumulativo, percebe-se um maior efeito nos primeiros meses, mas que se
diluem depois. Somando-se os multiplicadores em todos os periodos®, temos o

multiplicador cumulativo de 2,41 e de 4,54, respectivamente, ao final de 30 meses.

No segundo modelo, s&o acrescentadas como varidveis de controle a Divida Liquida do
Setor Publico (parte referente ao Governo Central) e a taxa de cambio real efetiva. Para

essas variaveis, estipulou-se uma possibilidade de 9 lags no modelo.

8 O pacote “Ipirfs” ndo tem o multiplicador cumulativo, mas conseguimos encontrar o valor ao fazer a
soma para o horizonte analisado para se ter uma estimativa inicial — ndo obstante o célculo das bandas de
significancia seria mais complexo.
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Figura 2 — Resposta de um choque de um d.p. de investimento publico no PIB — 2° modelo
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Como se pode ver, o choque novamente tem maiores efeitos no curto prazo, sendo menos
pronunciado que o modelo anterior, mas com um valor mais elevado com certa
persisténcia. O multiplicador de impacto para o primeiro periodo é de 0,59 e 0,49,
respectivamente. O multiplicador de impacto de pico é de 1,41 e de 1,26, respectivamente.
No caso do multiplicador cumulativo, percebe-se um maior efeito nos primeiros meses,
mas que se diluem depois. Somando-se apenas os multiplicadores em todos os periodos,
temos o multiplicador cumulativo de 4,23 e de 2,83, respectivamente, ao final de 30

meses.

No terceiro modelo, ainda acrescentamos termos de troca e juros de longo prazo (em
termos reais) como variaveis de controle adicionais, além da taxa de cambio e da Divida

Liquida.
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Figura 3 — Resposta de um choque de um d.p. de investimento publico no PIB — 3° modelo
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Como se pode ver, o choque novamente tem maiores efeitos no curto prazo, sendo um
pouco menos pronunciado que o modelo anterior, mas com um valor mais elevado com
certa persisténcia nos primeiros 11 meses. O multiplicador de impacto para o primeiro
periodo é de 0,33 e 0,30, respectivamente. O multiplicador de pico é de 1,13 e de 1,14,
respectivamente. No caso do multiplicador cumulativo, percebe-se um maior efeito nos
primeiros meses, mas que se diluem depois. Somando-se apenas os multiplicadores em
todos os periodos, temos o multiplicador cumulativo de 4,15 e de 4,37, respectivamente,

ao final de 30 meses.

Sendo assim, pode-se perceber que o multiplicador de impacto para o primeiro periodo

fica entre 0,23 e 0,59, a depender do modelo. O multiplicador de impacto de pico fica
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entre 1,13 e 1,88. E, finalmente, o cumulativo para o periodo de 30 meses fica entre 2,41

e 4,54, a depender do modelo.

Tabela 12 — Tabela-resumo com os principais parametros de estimacao®®

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
a b a b a b
Impacto (t=1) 0,25 0,23 0,59 0,49 0,33 0,3
Impacto (pico) 1,79 1,88 1,41 1,26 1,13 1,14
Cumulativo (t=30) 2,41 4,54 4,23 2,83 4,15 4,37

Fonte: Elaboracéo do autor.

O investimento publico possui um alto multiplicador, independentemente do modelo. De
todo modo, o valor preciso deve ser visto com cautela, justamente por possiveis variaveis
de controle ndo levadas em consideracdo no modelo. Seria interessante, também, verificar
esse multiplicador para o caso do Governo Geral a fim de se ter uma ideia do impacto do
investimento publico como um todo, apesar de que os dados disponiveis seriam apenas
trimestrais e comegando em data mais recente. De todo modo, os valores verificados néo
diferem radicalmente daqueles encontrados na literatura, como visto anteriormente, a
partir de diferentes métodos. Sendo assim, o investimento publico se mostra relevante
para o pais, podendo ser um importante fator para aliar um maior crescimento econémico
com sustentabilidade da divida. Vale dizer, como aponta Ramey (2020), o investimento
publico (ou em infraestrutura, no caso), pode ser especialmente relevante em casos que 0
estoque de capital publico seja baixo e quando é produtivo. Assim, o investimento publico

deve sempre focar, também, na boa governanca e em sua viabilidade produtiva.

5.6 Considerac0es Finais

A politica fiscal € sempre foco de discussao e de debate, seja na academia, na midia ou
mesmo no governo. Um dos pontos relevantes de debate é sobre os multiplicadores fiscais
de diferentes despesas — e tributos. Isso porque, a depender dos valores dos
multiplicadores, um ajuste fiscal (ou um programa de incentivo econémico) pode ser mais
bem desenhado para minorar a perda em termos de crescimento econdmico (maximizar

0 crescimento).

89 Sendo 0s modelos “a” e “b” referentes aos modelos com duas dummies ou com trés dummies, conforme
explicitado no texto.

118



Capitulo 5 — O multiplicador do investimento publico no Brasil

Os multiplicadores podem adquirir diferentes valores a depender de uma série de fatores,
como se o choque fiscal é tido como permanente ou temporario, se foi antecipado, como
a politica monetéria se comportou nos periodos depois do choque fiscal, o nivel da divida
publica, o estado da economia (e o fator predominante da crise, se de demanda, de oferta),
como se comportou o cambio, o regime cambial, o nivel de abertura comercial, a estrutura
demogréfica, o nivel de desenvolvimento, dentre outros. E também por conta dos distintos

métodos, ndo s6 da estimacgdo dos multiplicadores, mas da identificacdo dos choques.

Isso pdde ser verificado nas diferentes estimacgdes de multiplicadores, tanto para o Brasil
quanto para outros paises. No entanto, no geral, os multiplicadores de investimentos
publicos se mostraram mais elevados. Para o exercicio aqui exposto, com base em
projecdes locais, uma metodologia ainda ndo utilizada na literatura nacional para o
calculo de multiplicadores de investimentos publicos, 0 mesmo resultado prevalece.
Assim, os multiplicadores se mostram elevados, com maior impacto nos primeiros 10 a
18 meses ap0s 0s choques. Assim, isso tem repercussdo em termos de politica econémica.
Como o Brasil tem uma divida elevada frente aos pares, pode tentar privilegiar o
investimento publico frente a outras despesas para ter um processo de melhoria nesse
indicador sem prejudicar o crescimento econdmico. Inclusive, isso deve ser considerado

no tocante as regras fiscais.

Ainda assim, hd muita coisa a ser feita nesse campo de pesquisa. Uma frente € verificar
como se comportam esses multiplicadores em situagdo de mudancas de estado de alguma
variavel ou da economia. Além disso, é possivel acrescentar outras variaveis de controle
para o célculo dos multiplicadores. Vale também a estimagdo dos multiplicadores para o
Governo Geral, embora haja uma perda amostral, dada a base menor e trimestral. A
identificacdo dos choques fiscais é outro ponto interessante, ja que ha o problema na
estratégia de Blanchard; Perotti (2002) de considerar que o choque é ndo esperado. Mas
ha a questdo da falta de dados de previsdo para as varidveis fiscais no caso do Brasil,
ainda mais para um periodo longo. E também ha& uma dificuldade com a abordagem
narrativa para o caso brasileiro, por conta do mesmo motivo. E possivel adicionalmente
avancar em como a despesa afeta outras variaveis, como 0 consumo, 0 investimento
privado, precos, salarios, juros, emprego, capacidade produtiva, exportacdes, importacdes

e cambio, dentre outros.
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Figura 6 — Modelo 3 (ae b)
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6. CONCLUSOES

A questdo da sustentabilidade fiscal, ou da divida, perpassa as discussdes de todos 0s
paises, em menor ou em maior grau. No Brasil, € uma preocupacao quase perene, uma
vez que o pais apresenta uma combinag&o perversa de baixo crescimento desde 1980 (um
baixo “g”) com uma elevada taxa de juros herdada do plano real (um elevado “r”),
resultando, em geral, numa condi¢do positiva de “r — g”, o que domina a dinamica da
divida, conforme discutido em capitulos anteriores. Em momentos de crise, com queda
no resultado primério, natural pelas condi¢fes da economia (e, lembrando, a0 menos
parcialmente no caso de uma economia aberta, uma piora no resultado primario significa
uma elevacdo na poupanca privada, algo essencial para um pais escapar de uma crise
econdmica), combinada com uma condi¢ado inicial desfavoravel de “r — g”, faz com que
a divida apresente um comportamento explosivo. Isso acaba gerando uma desconfianca
generalizada dos agentes econémicos quanto a sustentabilidade da divida, provocando
saida de capitais e desvalorizacdo do real. Ainda, torna dificil a reducéo da taxa de juros,
a ndo ser que a economia entre em significativa recessao — o0 que se torna o caso, diversas
vezes. A desvalorizagdo cambial gera uma elevacdo da inflagdo e um impulso ao setor
exportador (com repercussao em “g”), o que auxilia na trajetoria da divida. Assim, a
dindmica da divida fica mais favoravel, até que esse ciclo se inicie novamente por
qualquer choque adverso, interno ou externo. A volatilidade se amplifica, elevando a
incerteza para horizontes maiores, prejudicando os “espiritos animais” dos empresarios,
0s investimentos privados e, consequentemente, o crescimento e o desenvolvimento

econdmico.

A impressao é que o pais se encontra numa espécie de armadilha em que constantemente,
quase diariamente, sdo revisitados temas fiscais. O grande problema é que a discussao
fica emperrada em aspectos de curto prazo: “quantos bilhdes podemos cortar de custeio?”’;
“essa politica vai aumentar o gasto em tantos bilhdes”; “temos que cortar os
investimentos, € o que nos resta’’; “congelando o salario dos servidores, podemos alcangar
um resultado primario melhor”; “que tal congelar o salario minimo?”; dentre outros
tantos. Nessa armadilha, perde-se tempo olhando filigranas e perde-se o todo, ou um
horizonte mais relevante e mais amplo. Essa € a reflexdo que esta Tese buscou, ou seja,
averiguar a questdo da sustentabilidade fiscal, mas tentando um olhar mais amplo. Afinal,

o0 grande desafio fiscal passa por uma combinagdo mais favoravel de “r — g”, sendo que,
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a depender desse numero, o pais pode, inclusive, conviver com déficits primarios sem
prejuizos para a trajetoria da divida. As discussdes, portanto, deveriam ser como reduzir
0 “r” e aumentar o “g” de maneira sustentivel. Seria possivel reduzir a indexagdo? E
quanto reduzir a taxa estrutural de desemprego? E diminuir a incerteza, reduzindo o risco
e a expectativa de desvalorizacdo da moeda? Como crescer mais? O que o pais ja fez que
deu certo e o que precisa fazer agora? O que outros paises exitosos nessa seara tém feito?
O que paises da regido mais ricos fizeram diferente do Brasil? O que a politica fiscal pode
fazer para também auxiliar na redugdo do “r — g”’? Sao perguntas muito mais relevantes
do gque quanto vai ser o déficit no més que vem, mas que nao sao discutidas com a mesma

intensidade — ainda mais no &mbito do debate pablico.

Sendo assim, no primeiro capitulo foi feita uma breve contextualizacao da situacéo fiscal
brasileira, inclusive dos determinantes da evolucdo da divida que podem impactar a sua
sustentabilidade. Logo, esse capitulo contribui com a literatura trazendo cenarios
prospectivos atualizados da divida publica no Brasil, considerando diversos fatores que
sdo negligenciados por muitas analises, como a diferenca substancial entre o IPCA e 0
deflator implicito do PIB, ou mesmo a senhoriagem. O cenario base mostra uma quase
estabilidade da divida no longo prazo, mas num patamar elevado e que, diante de choques
adversos, pode entrar em trajetéria negativa. Ainda foi feita uma simulacdo de acordo
com um modelo de sustentabilidade da divida de Lavoie (2022) para os parametros

brasileiros, que mostra sustentabilidade fiscal no Brasil.

O segundo capitulo traz uma revisdo de literatura sobre os diversos métodos para se
analisar a sustentabilidade fiscal. Depois disso, apresenta trés exercicios quantitativos
para buscar respostas quanto a sustentabilidade da divida brasileira. No primeiro deles,
as séries de divida publica (DBGG, DLGG, DLSP e DBGH - esta tltima com dados
historicos) pareceram ndo apresentar raiz unitaria, ou seja, sdo estacionarias e podem ser
consideradas sustentaveis sob essa abordagem. No segundo exercicio, as séries de receita
priméaria e despesa primaria do governo central, notadamente quando ajustadas pela
sazonalidade, parecem ndo ser cointegradas. De fato, particularmente ap6s 2014, ha uma
divergéncia entre essas duas séries, 0 que indica a falta de sustentabilidade da politica
fiscal no ambito do governo central, embora ndo seja possivel uma resposta definitiva
sobre isso, ja que o teste utilizado ndo considera a possibilidade de quebras estruturais —
as quais parecem ter ocorrido. No terceiro, foi calculada a funcdo de reacéo fiscal para a
economia brasileira entre 2003 e 2021, método considerado mais adequado por muitos
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autores, e suficiente para tratar de sustentabilidade da divida. Assim, encontrou-se uma
reacdo positiva no resultado primario do setor publico do Brasil frente a choques na divida
pablica (DLSP), considerando algumas variaveis de controle. Assim, por essa abordagem,
a divida publica seria sustentavel. Portanto, o conjunto de abordagens parece indicar, no
geral, que ha sustentabilidade fiscal no Brasil. Esse capitulo contribui com a literatura
com trés abordagens estabelecidas na literatura internacional de sustentabilidade da
divida publica, sendo aplicadas conjuntamente para o caso brasileiro, inclusive utilizando
bases de dados antes ndo utilizadas (no caso, a divida com dados historicos, num
horizonte temporal maior). Contribui, também, com novas variaveis sendo testadas na
funcdo de reacdo fiscal. Ainda, traz uma analise com dados recentes, sendo que 0s
resultados podem mudar com a adi¢do de novos periodos nas séries fiscais.

O terceiro capitulo contribui com a literatura ao trazer a discussdo da literatura
internacional sobre regras fiscais no caso brasileiro, inclusive apresentando uma analise
de nova base de dados, compilada pelo FMI em 2022, sobre essa temética. Depois disso,
o0 capitulo traz uma anélise da situacéo das contas publicas, num horizonte maior, acerca
da evolucdo das receitas e das despesas, demonstrando a pouca sustentabilidade do ajuste
proposto quando observados os itens que compdem essas duas séries e salientando a
necessidade de uma visdo e de um planejamento de longo prazo na questdo fiscal
brasileira. No capitulo ainda pudemos perceber que o arcabouco fiscal brasileiro tem se
mostrado ineficaz para seu objetivo maior, o qual seria dar maior sustentabilidade para a
politica fiscal do Brasil. Além disso, tem propiciado uma politica pré-ciclica e que,
quando na necessidade de ajustes, principalmente, atinge gastos mais qualificados, como
investimentos, o que prejudica a trajetdria de crescimento do pais. Mais especificamente,
a regra de Ouro tem se mostrado ser uma regra pouco Util, principalmente por conta de
determinadas peculiaridades do Brasil. Em vérios paises, regras similares tém sido
abandonadas. A LRF precisa ser aperfeicoada no tocante aos entes subnacionais (por
exemplo, na harmonizacdo de regras contabeis para afericdo de despesas com pessoal), e
sobre a regra de meta de resultado primario, notadamente para o governo central. E o teto
de gastos apresentou diversas falhas, desde a sua concepg¢éo, unica no mundo, até na
pratica, com incentivos a postergacao de despesas, rendncias tributarias, e despesas sendo
deixadas cada vez mais, ano ap6s ano, fora do teto de gastos. O novo arcabougo proposto
pelo governo, embora apresente avancos, igualmente possui problemas que seriam

resolvidos pela regra fiscal proposta neste capitulo. O capitulo ainda contribui com a
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literatura estimando a funcédo de reacéo fiscal da politica fiscal incluindo uma base de
dados recente de forca das regras fiscais, a qual aponta para a ndo significancia do impacto
da forca das regras fiscais sobre o resultado primario no caso brasileiro. Por fim, o
capitulo contribui para a literatura apresentando uma nova proposta de arcabouco fiscal
para o pais. Levando em conta que o Brasil € um pais rico em recursos naturais, 0 que
ainda eleva a volatilidade de receitas, indicou-se como uma possibilidade uma meta de
resultado primario ajustado ao ciclo econdémico (e levando em consideragéo o ciclo de
commodities). Isto poderia evitar que o crescimento seja penalizado a cada ajuste fiscal,
por vezes pro-ciclico e cortando despesas com alta importancia para o crescimento de
longo prazo do pais. Dessa forma, com o crescimento prejudicado, o proprio ajuste fiscal
pode ser inviabilizado, uma vez que o peso do ajuste recairia fortemente sobre as
despesas, as quais tém tendéncia de elevacdo por necessidades do pais e pela questdo

demogréfica, principalmente.

O quarto capitulo traz uma reviséo de literatura sobre multiplicadores fiscais no mundo e
no Brasil. A depender dos valores dos multiplicadores, um ajuste fiscal (ou um programa
de incentivo econémico) pode ser mais bem desenhado para minorar a perda em termos
de crescimento econdémico (maximizar o crescimento). Posteriormente, o capitulo
contribui ao fazer uma estimacao de multiplicadores de investimentos publicos no Brasil
com uma metodologia ainda ndo utilizada na literatura nacional para esse objetivo. Os
multiplicadores se mostram elevados, com maior impacto nos primeiros 10 a 18 meses
apos os choques. Assim, isso tem repercussdo em termos de politica econdmica. Como o
Brasil tem uma divida elevada frente aos pares, pode tentar privilegiar o investimento
publico frente a outras despesas para ter um processo de melhoria nesse indicador sem
prejudicar o crescimento econémico. Inclusive, isso deveria ser considerado no tocante

as regras fiscais.

Diante de todos esses capitulos, verifica-se que o Brasil ndo apresenta insustentabilidade
fiscal. Entretanto, ndo é uma situacéo fiscal confortavel, inclusive por conta de a divida
em proporgdo do PIB estar em niveis acima daquelas de paises emergentes, mas também
por ser interessante se manter algum espaco fiscal para futuros choques adversos que
podem ocorrer (e que invariavelmente acontecem). Ademais, no caso de choques
negativos, a divida pode retornar para uma trajetoria ascendente a partir de um nivel ja

elevado.
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A grande questao € como evitar que isso aconteca de maneira mais abrangente, avaliando
estrategicamente a politica fiscal numa visdo de prazo maior. No tocante as receitas, é
possivel buscar uma mudanca na composicao da tributagdo, com foco maior na renda e
no patrimodnio, no ambito do setor publico consolidado. Quanto as despesas do governo
central, tem de ser avaliada a variacdo dos gastos obrigatdrios e quase obrigatorios. Ao
invés de se tentar ajustes de curto prazo nesses gastos, tem-se de pensar cada politica para
um maior horizonte. Poderia ser pensada uma nova reforma da previdéncia para adequar
o0 crescimento real dessas despesas, principalmente em pontos que faltaram na dltima,
como a adequacdo da previdéncia dos militares. Na despesa com pessoal, € possivel
harmonizar regras, deixando outros poderes mais similares ao Executivo, que ja fez
diversas alteragdes e reducdes de beneficios excessivos — 0 que seria possivel se estender
até para entes subnacionais, nos quais existem beneficios ha muito cortados pelo
Executivo federal, pensando no setor publico como um todo. E a politica de remuneracao
precisa ser modificada, sem congelamento por anos, seguido de periodos de tentativas de
recuperacdo do salario real, mas com uma politica com um reajuste anual condizente com
a situacdo fiscal, dando previsibilidade ao Estado e aos servidores. A politica do salario
minimo também pode ser algo razoavel, com ganhos reais, mas sem variacdes exageradas
que podem inviabilizar a previdéncia e outras despesas a ele vinculadas, trazendo prejuizo
para as contas publicas e, eventualmente, ao mercado de trabalho e a competitividade da
economia brasileira. A politica social igualmente pode buscar se aprimorar, evitando
superposicdes, e avangos insustentaveis ao longo dos anos. As politicas publicas, no geral,
precisam passar por avaliacGes periodicas para se aperfeicoarem e, se se mostrarem

ineficazes, serem abandonadas para dar espaco a outras possivelmente melhores.

Alem disso, como visto anteriormente, a politica fiscal pode auxiliar para aprimorar o “r
—g”. Com uma regra fiscal mais adequada, a incerteza dos agentes econdmicos pode ser
minorada, reduzindo riscos e expectativa de desvalorizac¢ao do real, contribuindo para um

K1)
T

menor “r”’. Ademais, Com menos incerteza, os “espiritos animais” dos empresarios podem

auxiliar para um maior “g”. Mas ndo adianta uma regra como o teto de gastos, que pode
ter auxiliado com um “r”” mais baixo, mas também e por conta, em certa medida, de um
menor “g” (com uma taxa de crescimento por volta de 1,5% a.a. entre 2017 e 2019), ndo
acabou ndo sendo capaz de produzir uma dindmica mais favoravel para a divida publica.
Esse contexto ndo € o suficiente quanto as perspectivas de desenvolvimento do pais e

tampouco se insere na discusséo aqui colocada de uma visdo mais de longo prazo no pais,
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sendo que o teto também provocou um previsivel achatamento dos investimentos e das
demais despesas discricionarias. A proposta nesta Tese busca ndo somente aumentar a
previsibilidade fiscal, mas também a orcamentaria, para que nao sejam feitos cortes de
despesas, ou ampliacdo delas, abruptamente e sem necessidade. Com o arcabouco
proposto, ficaria explicita 0 que seria necessario para alcancar um resultado primario
condizente com uma trajetoria saudavel para a divida, mas com diversas condi¢des para

fazer isso, seja do lado das receitas ou das despesas.

Ainda, as condicdes da economia brasileira e dos paises latino-americanos importam na
definicdo da regra fiscal e das escolhas de politica econémica. O fato de a economia
brasileira ser dependente de commodities, além de o real ser visto como uma commodity
currency™, deve ser considerado. N&o € coincidéncia que o Chile, pais com cerca do dobro
da renda per capita brasileira, ja adota uma regra de resultado primario estrutural ha
muitos anos, e procura sempre aprimorar sua operacionalizacdo. Por fim, parece clara a
importancia dos investimentos em infraestrutura sobre o crescimento econémico dos
paises. 1sso deve ser considerado no arcabouco que for praticado no pais, ndo somente
por ter elevados multiplicadores frente a outras despesas, mas por elevar a

competitividade da economia, contribuindo para o “g” e, pois, para uma divida em

caminho mais sustentavel.

A agenda de pesquisa no tema desta Tese é bastante ampla. Ha outras metodologias que
podem ser aplicadas para a exploracédo da sustentabilidade fiscal brasileira ou de qualquer
outro pais. Sobre as regras fiscais, had a possibilidade de se investigar os resultados
efetivos de cada regra fiscal sobre a divida publica, sobre as despesas com juros, sobre o
desempenho econémico frente a paises comparaveis. Sobre multiplicadores também ha
varias possibilidades, como verificar o comportamento desses multiplicadores em
situacdo de mudancas de estado de alguma varidvel ou da economia. Ademais, é possivel
acrescentar outras variaveis de controle para o calculo dos multiplicadores. Vale também
a estimacdo dos multiplicadores para o Governo Geral, embora haja uma perda amostral,
dada a base menor e trimestral. A identificacdo dos choques fiscais é outro ponto
interessante, embora haja um problema de falta de dados de previsdo para as variaveis
fiscais no caso do Brasil, ainda mais para um periodo longo. E ha uma dificuldade com a

abordagem narrativa para o caso brasileiro, pelo mesmo motivo. E possivel

70 E a moeda que se move conjuntamente com os precos mundiais de commodities, uma vez que os paises
com essas moedas possuem grande propor¢do de suas exportacfes baseadas nesses produtos.
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adicionalmente avancar em como a despesa afeta outras variaveis, como 0 consumo, 0
investimento privado, precos, salarios, juros, emprego, capacidade produtiva,
exportacOes, importagcdes e cambio, dentre outros.

134



