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RESUMO

A sustentabilidade fiscal brasileira tem sido questionada principalmeatéradp 2013

e depois déiversos choques recentes, como a recessao de2PAb4e a COVIBLI em
2020.Issondo obstante o arcabouco fiscal vigemgsse periodancluindo oteto de

gastosA sustentabilidade fiscal pode afetar o crescimento e a edéalglda economia,
principalmente por conta de convencfes 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, fe& a dinamica dawda brasileira com

base nos seus fatores condicionantes até 2040, inclusive tracando cenarios com base em
di ferentes hip-teses. Os copnmpeonreas elst alcho v@r
sédo bastante relevantes nessa dinamica, mas os ajustegsthoioe se mostraram
cruciais nos ultimos 15 anos, muitas vezes sendo o principal ou o segundo mais
importante determinante da variacdo da diViitio se pode concluir que a divida esteja

em trajetoria explosiva, mas, em cenarios mais pessimistas, issoopaader. No

segundo capitul@pds revisdo de literatura sobre diferentes metodologias de analise de
sustentabilidade da divida, foram verificadas trés distidtgsimeira épor meioda

andlise de estacionariedade da divida publica. A segundardepmeédiode uma analise

de cointegracdo entre receitas e despesas para verificar se essas séries se movem
conjuntamente. A terceira é baseada na estimacdo da funcéo de reacao fiscal brasileira.
As medidas de divida apresentaram estacionariedade. As séreexitie e de despesa

nao se mostraram cointegradas. A funcdo de reacao fiscal apresentou uma resposta
significativa do resultado primério frente a elevacdes da divida. De acordo com essas
abordagens, excetuande a segunda que possui determinadas lifeésgca divida

publica se mostra sustentavel numa perspectiva gecalentanto, a situacdo ndo é
confortavel, também porque a divida do Brasil € maior do que as de outros paises
emergentes. A divida poderia ser reduzida com um aumento no crescimentoiezoném

com um aumento das receitas, com uma reducao das despesas, ou com uma combinacao
dessas opcoes, sendo que a reducao dos juros pode auxiliar no pRaeEsEso, um
arcabouco fiscabbusto poderia favorecer as expectativas dos agentes econéreioas a

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 dividalo terceiro capitulo, fage uma analise da literatura sobre
regras fiscais, averiguando a pratica internacional. Vessicque o arcabouco fiscal do

Brasil possui inconsisténcias. A regra de resultado primario produz, muitas vezes, uma
politica fiscal préciclica e que penaliza gastos mais qualificados, prejutiocan
crescimento econdmico e a propria 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 paravarcant
economia, postergacao de despesas e indicacao 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 mho(Brasio
arcabouco proposto em 2023 pelo governo tem avangos, mas possui alguns problemas.
Sugerese a adoc¢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 caratéclioadda politica

fiscal e levaria em consideracgao os ciclosa@amoditiegjue afeta a economia brasileira.

Outro ponto relevante na discussédo de sustentabilidade fiscamposicdoas ajustes



fiscaise suas consequéncias sobre o crescimento econdmico. Os multiplicadores fiscais
poderiam fazer parte de uma estratégia de otimizar a politica, fiagarecendo o
crescimento e, por conseguinte, a propria sustentabilidade. f&sssim, o quarto
capitulo,apos revisao de literatura sobre multiplicadores fiscais no Brasil e no mundo,
procuraestimar o multiplicador do investimento publico do Governo Central para o
periodo entre 2008 e 2022. O método utilizado é o de proje¢des locais, 0 qual possui uma
sériede 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 apds o choque no investimento publico. Isso
implicana necessidade da preservagdo e no incremento do investimento publico no pais,
0 que pode ter efeitos positivos sobre o crescimentmdmicoe sobre a trajetoria
sustentavel dividam propor¢éo do PIB no pais.

Palavraschave: Divida publica; trajetba da divida; sustentabilidade fiscal,
estacionariedade da divida; cointegracao de séries fiscais; funcao de reacaedissal;
fiscais; Regra de Ouro; Lei de Responsabilidade Fiscal, Teto de Gastos; Arcabouco
Fiscal;multiplicadores fiscais; politicliscal; investimento publico; proje¢des locais.

ABSTRACT

Brazilian fiscal sustainability has been questioned mainly since 2013 and after several
recent shocks, such as the 2@D16 recession and COVIDO in 2020. This is despite

the fiscal framework inforce in that period, including the spending cajpscal
sustainability can affe& ¢ o n ogmowth and stability, mainly duetoc onomi ¢ agent .
conventions and the u r r ehiecaictey.$hérefore, the first two chapters seek to verify

the sustainabilitypf B r a zpublic@abt. In the first chapter, tdebtdynamicsof Brazil

until 2040is made based on its conditioning factors, including outlining scenarios based
on different hypotheses. -fbeaodmpbeemptr $ maf
are quite relevant in this dynamic, but the stdldw adjustments have proved to be
crucial in the last 15 years, often being tingt 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 methodologiés analyzing debt sustainability, three distinct ones
were identified. The firstis 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 tagher. 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 therpnary 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 debis 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 inthe process. In this regard, a robust fiscal framework could favor economic agents'
expectations about fiscal sustainability, which would tend to reduce interest rates.

A%



Furthermore, this framework can be more grofuéndly, also benefiting debt
sustaindility. 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 -@ymiaal fisal policy that
penalizes more qualified spending, harming economic growth and fiscal sustainability
itself. The spending ceiling proves to be unfeasible, unless the role of theirState
accordance with the 1988 Constitution modified. Furthermore, the iieg 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 varialileeaostrength of

fiscal rules in Brazil. The new framework proposed in 2023 by the government makes
progress, but has some problems. The adoption of a-aglisted primary result rule is
suggested, with the abandonment of the golden rule and the experdips The rule
would resolve the proyclical character of fiscal policy and would take into account the
commodity cycles that affect the Brazilian economy. Another relevant point in the
discussion of fiscal sustainability is the composition of fiscglisithents 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 fismaltipliers 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 altess® 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,iebhcan 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 reiact function;fiscal rules; Golden Rule; Fiscal
Responsibility Law; Spending Ceilingziscal Framework; fiscal multipliersfiscal
policy; public investment; local projections.
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Capitulo 171 Introducéo

1.INTRODUCAO

1.1. Motivacéao

A motivacdo da Tese se encontra na discussao sempre presente sobre aspectos fiscais da
economia brasileira. Sendo assim, serdo abordadas alguns dos tépicos referentes ao
assunto. O primeiro delesos dois primeiros capitulose refere a sustentabilidade da

divida brasileira, sendo extremamente importante para as decisbes dos agentes
econdnicos e para a percepcao 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 desenvoldmento,

guais ndo possuem moedas de reserva.

O segundo tépico se refere as regras fiscais. Também é algo em discussao no Brasil e no
mundo, por exemplo, no ambito da Uni&o Europeia, em que seus membros tém discutido
a necessidade de atualizacdo das regreaidi® quais seriam as mais adequadas para o
contexto atual. No Brasil, isso também esta realcado justamente pelos questionamentos
guanto a sustentabilidade fiscal do pais. Com isso, uma série de mudancas no arcabouco
fiscal foram feitas ultimamente, conaaglo pelo teto de gastos de 2016. Ainda, em 2022
foram discutidasdiversas possibilidades de mudanca nesse arcabouco (dada a
inviabilidade pratica do teto), o que justifica também a preméncia do tema, analisando
melhores praticas internacionais e op¢dea paBrasil, levando em consideracdo suas
peculiaridades=Em 2023, uma das prioridades do novo governo tem sido a formulacao de

um novo arcabouco fiscal, em substituicdo do antigo teto de gastos.

Por fim, o terceiro topico sdo os multiplicadores fiscaigei3as vezes, ajustes fiscais ou
programas de estimulo ndo dao certo por conta da diferente composicédo de gastos. Ou
seja, seria importante conhecer os efeitos da variacdo de determinados gastos sobre a

economia. Assim, essas ideias podem inclusive irmpacircabouco de regras fiscais.

1.2. Obijetivos
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Com base no exposto acintamos os seguintes objetivos na Tese: (i) verificar se a divida
publica do Brasil € sustentével, a partir de diferentes abordagens na literatura; (ii) tracar
possiveis cendrios paaadivida 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

paraos diferentsvalores encontrados.

1.3. Organizacao do Texto

De forma a contemplar os objetivos propostopresente Tesai ser apresentacem
formato de artigos. Os dois primeiros se referem ao tema da sustentabilidade da divida.
O terceiro artigo wesa sobre as regras fiscais no mundo e no Brasil, com uma proposta
de modificagdo. O quarto artigo zr@stimativas para os multiplicadores fiscais de
investimento publicoPor fim, sho feitas as conclusdes 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 GCO®IQuando os
parametros de divida se elevaram fortemente com receitas menores e despesas maiores.
Sena assim, esteapitulobusca verificar a sustentabilidade da divida publica com base

em sua dinamica ao longo dos anos. Também é feita a decomposicdo da variacdo da
divida. Além disso, tracaise possiveis cenarios a partir das expectativas atuais das
varidveis importantes para a trajetéria da divida. Os componentes da variacdo da divida
Ago e resultado prim8rio s«o0 bastante rele
estoque se mostraram cruciais nos ultimos 15 anos, muitas vezes sendo o primcipal ou
segundo mais importante determinante da variacdo da divida. A trajetoria da Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) tracada com as expectativas dos agentes econdnaicok até

de 203 e determinadas hip6teses ndo se mostra insustentavel para o hor&@6@lat

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 econdmico, com um aumento das receitas, com uma reducao das despesas,
ou com uma combinacgéo dessas opc¢oes.

Palavraschave: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 frequafiter COVID19, 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 yearsv@eiton

compositionis alsoaddressedin adlition, possible scenarios acensideredbased on

current expectations of theportant vaiables to the debt trajectory. The components of

debt vagoaanonpiArmary result ar etockflowt e r el e
adjustments have proved becrucialin the last 15 years, often being the mairtha

second most important determinant of debt variation. The trajectory of the General
Government Gross DebDBGG) traced with economic ageisxpectations untibpril

2023 and certain hypothesealoes nopresentto be unsustainable for the horizon until
2040.However, it is not a very comfortable situation as Br azi | 6s debt i s
ones of other emerging countrid3ebt could be reduced by an increase in economic

growth, by an incre&sin revenues, by a decrease in expenses, or by a combination of

these options

Keywords: Public debt; delpath; fiscal sustainability.
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2.1 Introducao

Nesteprimeiro capitulg sera feitauma discussédcsobre sustentabilidade da divida

ambito geral mas comfoco mais exclusivo para a economia brasildim&ialmente

serdo feitas uma discusséao tedrica e uma contextualizacdo do caso d®Brizdd, a

situacgao fiscal brasileira tem estado no cedtéradebate nacional desde, ao menos, 2013.

|l sso por conta das chamadas fApedal adas f
determinados mecanismos contabeis tinham como objetivo edetificialmente o

resultado primarioDepois disso, com 0 aumendos juros e a queda no crescimento
econbmico, além da deterioracdo do resultado primario, a divida publica passou a se
elevar fortemente, elevando a preocupacdo de agentes econbémicos quanto a sua
sustentabilidadeEssa situacéo foi agravada pela COMI®) na 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, wuegglanacao

da inflacdo dada uma possivel desvalorizacdo canfvialz dessasituacdesfoi feita

uma analise da sustentabilidade da divida no pais de acordo com simulacdes prospectivas
de sua dindmiceom base nos dados disponiveis até 2021. Assiossivel verificar a
sustentabilidade da divida para os proximos anos dadas o ambiente econémico e as

expectativas consideradas nesse retentgporal

Foram tracados cenarios prospectivos para a DBGG e para a DLSP, 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 hipoteses, ndo parece haver
insustentabilidde da dividaAmbas tendem a subir no curto prazo e cair no médio e
longo prazosEntretantondo é uma situagao confortavel, inclusive por conta de a DBGG

e a DLSP estarem em niveis acima daquelas de paises emergentes, e dada a possibilidade

de choquesdversos nas varidveis mais relevantes no tocante a dinamica da divida.

Vale ressaltar que, embora ndo haja miimeroexplicito paraque a divida publica
interfira no desempenho econémico de um (miBtrariamente ao apontado por Reinert;

Rogoff,201Q ChecheritaVestphal; Rother, 2012, e outtpda alguns mecanismos que

L ver Heimberger (2022), em que verifica o efeito do aumento da divida publica sobre o crescimento com
base nas estimativas de diversos estudosstatase que, retando um viés para que o efeito seja negativo,
nao ha uma evidéncia robusta de uma divida maior sobre o crescimento econdémico.

4
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podem fazer com que elevagbes da divida impactem negativamente o0s paises,

notadamente os menos desenvolvidos

De fato, a convecdo de mercadeaqual a elevacdo da divida seria um problesraral

para a economia brasileira pode criar profecias autorrealiz&di®rarquia de moedas,

ampliada pela globalizag&o 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 internadional real ndo seria

exatamente conversiveComo as economias emergentes S«oO
neg-cioso (Ocampo, 2001) , o capital pode s

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

Dessa formayma elevacédo da divida pode gerar uma desvalorizagcdo cambial, com saida
de capitais, elevando a inflacdo, o que, num regime de metas de inflagdo, faz com que a
politica monetaria se torne restritiva. Assim, os efeitos sobre o produto podem ser
negativos plos efeitos de curto prazo da desvalorizagdo cambial, combinada com a
posterior restricdo da politica monetaria.

2.2 Sustentabilidade da Dividano Brasil

Nessa secao, seria interessante compreender a definicdo de sustentdisitialaeleao
mesmo émpo, contextualizar a situacéo brasileira nesse tocante, dado o panorama fiscal
do pais nos ultimos and3efinir sustentabilidade da divida ndo € uma situacao facil, mas

uma maneira de fa4é é a seguinte:

filn gener al ter ms, psustistainable wherbthie pronarp balaree r e gar d
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 it pr eser ving potential growth
(IMF, 2021)

Ou seja, seria interessante verificar a dinamica da divida no cenario base e diante de
choques, além do resultado primario necessario para ao menos estabilizar a divida, ainda

que sem prejdicar o crescimento econdmicbe outra forma, podse considerar o

2Ver, por exemplo, Carvalho (2014) sobre convenglileslenesi et al. (2013) sobre convencdes e politica
monetéria, tendo o Brikscomo estudo de caso; Fraga (2019) sobre o impacto das convengdes no
investimento
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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, aivida publica pode ser considerada sustentavel se for satisfeita a

restricdo orcamentaria intertemporal governamental (Oreiro, 2004).

A dindmicada dividaé mais complexa para o caso dos paises em desenvolvimento, como

o Brasil, que possuem parcelas de suas dividas em moeda estrdsgeiogorre nao
obstante 0 acumulo de reservas por parte desses paises, 0 que permitiu atenuar a
volatilidade cambial atkaes de operacOesvap.

Graficoli Composicao da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), metodologia até
20071 dividas externa e interna (%20012021
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Fonte: Banco Central do BrasiElaboracdo do autor.

De fato, no periodentre 2001 e 2012, o Brasil elevou suas reservas de algo como 35
bilhdes de ddlares para 372 bilhdes vem mantendo em patamar similar desde entéo.

A divida externa, em contrapartida, ndo passava de 170 bilhdes de ddlares em junho de
2021. Ademais, comeerificado pelo gréafico, a composi¢cdo da DBGG passou de mais

de 20% de divida externa e menos de 80% de divida interna, no inicio doeéqudoa

uma proporcao de cerca de 10% de divida externa e 90% de divida interna entre 2007 e
2012. Depois dissossa relacao retrocede gradualmente para padrao proximo do anterior,
com a desvalorizacao do real, mas logo em 2018 retorna para cerca de 90% da DBGG de
divida interna.Mas, ainda assimpacontrario do quefamam Byrne et al. (2011), mesmo
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se tornando nms dependente de financiamento externo, passando a se financiar com
recursos domeésticos, choques externos tém alguma influéncia na dinamica fiscal. Por
exemplo, uma saida de capitais pode levar a depreciacdo cambial, o que, por sua vez,
pode elevar a indicdo. Num regime de metas de inflacdo, como € 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 trajéoria.

Outro dificultador para o caso brasileiro e de outros emergentes é que ndo possuem moeda
de reserva, 0 que implica que os agentes econdmicos demandam limites de divida
inferiores daqueles de economias madufasexpectativa desses agentes quanto ao
desequilibrio fiscal éelevante, uma vez que se consideiadostentaveb governgode

nao consegu se financiarcom emissdo de titulogpassando a utilizaradexpanséo
monetaria (Sargentallace 1981) Mas mesmo que iSSo ndo ocorra, podarer uma

saida abrupta de capitaftight to safety, fazendo com que o cambio se deprecie a tal
ponto que faca com que a inflagdo saia do controle, numa espiral perversa que poderia

levar, no limite, a hiperinflacéo.

A economia brasileira passou mtiferentes fases quanto ao fiscal no paépois de um

acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI) em 1998, o governo passa a fazer
um esfor¢co maior quanto a geracdo de resultados primarios mais robustos. Isso é feito
particularmente com a elevacéda darga tributaria. Sendo assim, o resultado primario
recorrente do Governo Geral passa@é4% do PIB em 1998 para 2,83% do PIB em
2003. 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, nao
obstante haja um esfor¢go para recompor o resultado primario em 2011, com 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 econdenplitica de renuncias fiscais,

e dapropria deterioragdo da economia brasileira, além do avanco de 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% doPIB, até que houve a pandemia.

3 Dados do Observatério de Politica Fiscal da Fundagéo Getulio Vargas (FGV).
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De todo modo, &jamos, inicialmente, alguns fatos acerca da situacao fiscal do pais para
fins de contextualizacdd®e fato, ha desde 2014 preocupacdo dos agentes econdmicos
acerca da sustentabilidade da divida publicaleiesio que se acentuou apés a COVID

19.

Gréfico2i Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e Divida Liquida do Setor Publico
Consolidado (DLSP), % do PIB, 2001/20P621.
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Fonte: Banco Central do BrasiElaboracdo do autor.

Como se observa, apds 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, respectivamenteR ®a®BGG, ao final

de 2021Em 2022, se observa uma queda relevante na DBGG para 73%, praticamente.

Grafico31 Taxa Selic, média anual (%) e Taxa Selic Real, média anual 2006
2020
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Fonte: Banco Central do BrasiElabaag&o do autor.

A taxa Selic, variavel fundamental para a dinamica da divida, apresenta alguma tendéncia
declinante ao longo do tempo, particularmente a taxa real, com excec¢éo do periodo apds
a crise de 20146, com elevacao forte da Seldo entanto, hove nova reversdo em

2022 e 2023, com a elevacdo mais recente da taxa de juros noMtasd.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 intarahcle referéncia e o
comportamento de outras variaveis intefihaemo a taxa de inflacdo, as expectativas de
inflacdo, o prémio de risc@s expectativas quanto ao comportamento candsakre

outras

Grafico4i Grafico Divda Bruta do Governo Geral (% PIB, eixo esquerdo) x Resultado
primario efetivo e recorrente (% PIB, eixo direita006 a 2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro NaciomaDbservatoério de Politica FiscBlaboracéo do autor.

Por intermédialesse gréfico, € possivel perceber a deterioracdo do superavit primario, o

que auxiliou no aumento da DBGG. Em 2006, o superavit primario recdyrpate

exemplo, era de 2% do PIB, passando para cerea%lelo PIB em 2015, patamar em

gue se encontratével desde entao.

Grafico51 Resultadgorimarioefetivo (% do PIB, eixo yX crescimento (%, eixo X)
1997 a 2020

40 resultado primario recorrente expurga eventos de natureza ndo permanente (ou #éjaps)aohs
calculo do resultado primario convencional.

10
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-12

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacioralinstituto Brasileiro de Geografia e EstatistiEaboracdo do
autor.

Quanto ao resultado primario e o crescimento econémico, se verificado no critério efetivo
ou realizado, percebse basicamente o carater aciclico da politica fiscal, na maioria dos
casos observadam resultado primario em torno de 2% do JPtBm excecdo dos
periodos de recessao, que o resultado priméario é negatéra dessas situacfes, com
crescimento entre 0 e 2%, ertPea 2% do PIB, aproximadamente

Grafico61 Resultadgorimariorecorrente (% do PIB, eixo x)crescimento (%, eixo X)
I 1997 a 2020

11
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-4

Fonte: Observatério de Politica Fiscal e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatt$dibaracéo do autor.

Ja quando se considera o resultado primario recoyresgteverifica um carater
contraciclico em recessdes da politica fiscal, com resultados primarios nedzairgs.
taxas de crescimento entre 0 a 3%, o padrédo mais comum na economia brasileira, percebe
se uma grande variacao, desde resultados primariogleasios a resultados negativos.

Ja para momentos de maior expansao, acima de 4%, com excecao de 2010sebserva
um resultado primario mais robusto, ou seja, a politica fiscal parece atuar também de

forma contraciclica.

Vale, também, verificar adetermnantes da variacédo da divida publica brasileira ao longo
dos anos, no caso, a DBGGomo enBadia et al. (2021 podemosiecompor dinamica
da divida de acordo coos seguintedeterminantes

Q Q0 —Q QQ0OQoI oQi (1)

Em que a varia-«o0o da d2vida de um per2odo
go, em que i se refer el éataxanominadecrgsamemo n o mi
def se refere ao déficit primario, e ajusiagna série de ajustigxo-estoqué tais como

efeitos de valoracdo de ativos, recapitalizacdo do setor financeiro, privatizacoes,
transacdes em ativos financeiros, e mesmo erros e omissdes. Com isso, € possivel elaborar

a composicao dessa variagao.

12
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Gréico 71 Decomposicdo da variacao de divida no Brasil (% do PIB),-20Q1
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do BEdaboracdo prépria

Como se pode verif-gacado pat atnbpigositvreenta ld.e ¢ o
para a variacao da divida, com excecdo de 2021. Por outro lado, o resultado priméario
contribuiu para a reducéo da divida até 2013 (quando havia superavit primario). Mas é
importante ressaltar o carater relevante dos ajastdhixo-estoquena divida publica,

seja negativa ou positivamente em sua variggé@ondo assim, é interessante expandir 0s
determinantes da divida, particularmente o referente aos ajustes, para tentar fazer

previsdes para 0s proximos anos.

2.3 Restricdo Orcamentaria Intertemporal e dinamica da
divida

Para verificar a sustentabilidade fiscal dos governos, varias sdo as metodologias possiveis
na literatura, tais como analises de estacionariedade da(@wa enJctum; Wickens,
2000;Fincke; Greingr2012 elssler; Limg 200Q para o Brasil)de cointegragao entre

séries fiscaigcomo emTrehan; Walsh1988 Payne et aj2008 Afonso; Jalles, 2014; e

para o Brasil, Bicalho; Isslg2011), a estimacéo de funcdes de reacéo figmaho Bohn

1998, 2005;Fincke; Greiner, 2011; e para o Brasil, De Mello, 2008; Luporini, 2015;

13
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Pereira, 202Q)dentre outra§ como modelos de equilibrio geral, que costumam ser

calibrados e nao estimadfal comoSakuragawa; Hosono, 2011).

Em geral esas possibilidadestém uma abordagem econométrica baseado no
comportamento histérico das séries, ou seja, sao utilizados dados e trajetorias passados

para verificar a sustentabilidade da divida pulpaea os periodos seguinté®go, esta

implicito que, como determinadas a¢desfortomadas anteriormente frente a choques

na divida publica, é provavel que isso também ocorra prospectivamente. De todo modo,
mesmo tendo esta hipotese como plaugevelepender do tamanho da base de dados, o

gue poderia expl i copas)valewenficardutra dbordagem quei s c al ¢
tenta tracar projecfes para a divida publica. Dessa forma, através dos determinantes para

as diferentes definicdes de divida publica, podem ser tracados cenarios adiante, o que sera

feito depois destaecadpquando abordaremos o arcabouco teérico da dindmica da.divida

Budina; van Wijnbergen (2009or exemplo, realizartestes de estresse e simulagdes
estocasticas com as variaveis relacionadas a dinamica da @idportante ressaltar

gue esta é 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 (2@1), por exemplo, acerca da dificuldade ptejetar a divida publica para

prazos mais longos. Inclusive, esse fato se confirma quando sao observados os grandes
erros de previsdo da divida publica para periodos adiante, conforme aptoreset al.

(2021) dado os diversos choques que a economit gofrer no periodo, e a grande

quantidade de fatores que tém impacto na divida

Partindo da restricdo orcamentéria intertempsejuinddarbosaFilho (2021)para as
seguintes equag@emiciamos com a equacdo de divida (D) na qual pode variar a
depemler da base monetaria (M), do resultado primario do governo (B) e da taxa de juros
nominal implicita da divida do governo (i).

O 30 0p Q0O (2)

Note que a taxa de juros é fixada no periodo anterid) @& paga no periodo
contemporaneo (t), tal como em Walsh (2017), dentre outros. Depois de algumas
manipulagdes algébricas com o nivel de precds PIB nominal, temos a dindmica da
divida em proporcédo ao PIB (d).

Q g (3)

h h

Q OF

14
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Em que b é o resultado primario em proporcao ao PIB, r € a taxa de juros implicita real
(ex-post) efetiva (deflacionada pelo deflator do PIR), € a taxa de crescimento real do
PIB,"Q , é ataxa de crescimento da moéQay, € a taxa de cresnento do PIB nominal,

ed é arazdo da moeda sobre o PIB. Considerando que a senhoriagem é a mudanca na
oferta de moeda (ou da base monetaria), e considesagiiotermos do PIB também (s),

podese escrever a dinamica da divida prospectiva.

Q hoQ AT i (4)

Ou seja, a divida hoje se equivale a divida, ao resultado primario e a senhoriagem do
periodosubsequentemv al or presente, cgmwm.aCbasaddeadd
periodos adiante, com uma média para as expectativas dessas variaveis, e ainda que a

condicao de eficiéncia dinamica prevaleca ( "Q), entao:
0 o i — (5)

Ou seja, a divida € o valor presente dos superavits primarios futuros e da senhoriagem
com a taxa -giee. des<ciom,t ou ma addnvsuparavit pnimarior i mp |
esperado maior; ou, caso isso ndo seja exequivekdeandominancia fiscal, em que a

taxa real de juros ou a senhoriagem atingem os patamares necessarios para satisfazer essa
equacaologo, tal como ja antecipado anteriormente poDomar -&d9pgdde 8Her
extremamente relevante para a estabilizacdo da divida, e pequenas variacdes na relacéo
podem impactar o primario necessario para a sustentabilidade da divida. A taxa de juros
pode cair por conta da queda da taxa real de jardgpOtese da estagnacao secgular

embora ndo se aplique ao caso brasil@mo aumento do entesouramento (armadilha da
liquidez), ambas as situa¢gbes sem aumento da inflagédo; e o crescimento poderia ser uma
saida keynesiana para reduzir a razdo diviBa/BarbosaFilho, 2021). Outra
possibilidade, conforme apontdvhian 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 dividaigaiblinclusive, podendo superar 0s

efeitos do maior prémio de risco.
Mas, quando o governo pode acumular ativos de renda fixa, temos:

30 30 65 O O Q6 3D (6)
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Em que'Qé a taxa nominal de juros referente aos ativos de renda fixa do governo (A). E
considerando a Divida Liquid®() como a subtracdo da divida bruta e dos ativos de

renda ixa do governo, temos:
30 30 0rn &y Of (7)

Em que), ¢é ataxa de juros implicita da divida liquida, ou seja:

O " " 0" o — (8)

Sendo que essa taxa implicita da divida liquida tende a ser maior do que a taxa de juros
da divida bruta, uma vez quarp paises emergentes, a taxa de juros dos ativos é menor
do que a taxa de juros de sua divida. Portanto, a dindmica da divida liquida em proporcéo
do PIB segue:

Qr O by (9)

E a divida bruta:

QO o) S E i (10)

h h
Com"Qj a taxa de crescimento nominal de ativos de renda fixa do goverpadaxa

de juros implicita da divida bruta. Dessa forma, nesses dois casos os resultados primarios

que estabilizam a divida liquida e bruta, respectivaeeaao:

(I)Zﬁ h h Qr i (11)

&S ifQ S E i (12)

Sendo que o primario que estabiliza a divida liquida € menor quando o governo esta
acumulando ativos de renda fixa acima do crescimento nominal dd/BfBa questéo

€ aindamais abrangente quando se considera a possibilidade de ativos em mais de uma
moedaTomando duas moedas, doméstica (h) e estrangeira (f):

30y 030y 30 0p Qp Of 0Qr Of Qr 0 j

0y 0 j 30 ; 030 (13)

Com E sendo a taxa de cambio nominal (preco doméstico da moeda estradgéien).

d2vida nad @oedat iy o, t a m@antaxa de junos doctavo ofi j 0 ,
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da d2z2vida sob a moeda f#fj 0. Agora, aonsi de|]

doméstica nos pagamentos de juros liquidos, ou o efeito de fluxo da deprebiacao (
®fF Q0 Qf Of Qi 0 f (14)

Com™Qp sena a depreciagdo da moeda doméstica, mas também tomando o impacto da

depreciacdo cambial na divida liquida externa, ou o efeito de estoque da depréciacao (
i Q0 0Of 0 (15)

E depois de algumas manipula¢cBes algébricas, temos a dindmica da divida liquida em
propor¢éao do PIB como:

Qr Qy i an G (16)

Sendo que os efeitos de fluxo e de estoque da depreciacdo cambial estdo também em
proporcdo do PIBY}; e & j, respectivamente). Agora, considerando o impacto da
deprecigdo cambial na divida bruta, jA em proporcao do PIB, temos:

(:]ﬁ h h h h (17)

h

E tendo™Q e "Q como as taxas de crescimento nominais dos ativos em moeda

doméstica e externa, respectivamente, verdigaa dinamica da divida bruta em

proporcéo ao PIB:

Q O - -
0n Qh (18)
Logo, temse uma versao expandida da dinamica da divida bruta, particularmente para

paises em desenvolvimentssim, é possivel tracar cenarios e possiveis choques que

possam influenciar essa dindmioague sera feito na préxima secao

Lavoie (2022), de moto alternativo, se baseia num modelo simplifichookflow-
consistentara verificar ssustentabilidade da divid@upondo que o pleno emprego é
atingido em cada periodo, o produto efetivo é independente dos gastos privados, e o PIB

se iguala ao PIB de pleno emprego:

5 Assume que ndo ha inflagcdo; 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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AT p Q (19)

Emaqueo PIB no periodo atual é apenas o PIB do periodo anterior acrescido de uma taxa
de crescimento natural que garanta o pleno empiEga. renda disponivel do setor

privado seria a seguinte:
w p tw p T@® (20)

Ou s¢ga, o PIB de pleno emprego reduzido das taxas acrescido das taxas de juros (liquidas
de tributacdo) que o setor privado consegue da divida do gofrimico ativo no
modelo) A variacdo da riqueza, sendoe uma parte da renda disponivel é poupada e
uma parcela da rigueza no periodo anterior é consumida, depois de manipulacdes

algébricas, fica:

O O —0 W (21)

Ou seja, o setor privado tem uma meta implicita de nivel de riqueza dada por uma parcela
da renda disponivel (s/dsolando V e substituindo a renda disponivel, e ainda dividindo

os dois lados por Y, chega a razao divida/PIB.

- i p 7 —_— (22)

Para que a divida ndo exploda, deve haver:

Q1tTQ — (23)

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

publica desteadystateseria:

z

- (24)

Ou sejapm aumento na taxa de juros ou na propeagipar eleva o valor de equilibrio

da divida; j& uma elevagdo da carga tributaria ou da propensdo a consumir da riqueza
reduz a divida de longo prazo. Considerando c~5%; propemg@mupar da renda
disponivel naamaior do que 25%e a soma de ¢ + g anenos 3%; a condicao de
sustentabilidade seria atendida, a ndo ser que o Banco Central colocasse taxas de juros
excessivamente elevadas para forcar medidas de austeridade (LavoieA2622)ao

final também sera feita uma simulacao dessa condicao@miiexto brasileiro.
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2.4 Cenarios prospectivos e choques na divida

Depois de expandidass determinantes para a dinAmica da divida, nesta sec¢édo faremos
projecbesde sua trajetorigpara 0s proximos anos, especificamente para o periodo até
2040.Ademais, tomamos alguns cenarios e possiveis choques sobre as variaveis mais

relevantes, as quais podem alterar essa trajetoria.

Grafico81 Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), cenario ba20062040*
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Fonte: Elaboracdo do autotProjecdes de 2(em diante.

Como se Vvé, o cenario base, de acordo com as equac¢fes acima para a divida bruta, no
caso a DBGG, e de uma série de parametros e hipoteses consideradas mais provaveis, a
DBGG cresce a cerca de 82% do PIBaté 2031 comecando a decrescer a partir de

2032, lentamentechegando 82,18% do PIB em 204(0quase uma estabilidad@u seja,
inicialmente hd aumento da divida, particularmente pelas condigbes da taxa de juros
deterioradase pela redugédo do resultado priméario e#adg seguida de uma quase

estabilizacdo &ntareducéo da divida.

Sobre esses parametros e hipéteses, vejamos a seguir. O resultado primar®adle 202
2026 segue a expectativa do relatério Focus do Banco Centréldelabril de 203); de

2027 em diarte, supomos que o primario aumente anualmente até chegar em 1% do PIB
em 203, permanecendo nesse valor atée 2(Hra ataxa implicita de juros da divida

bruta de 202 em diante, utilizese a expectativa Selic, normalmente muito préxima da
taxa implicitajuma vez que as opera¢cdes compromissadas e os titulos indexados a Selic
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compdem a maior parte da divida bruta (BCB, 20A8)xa de inflacdo medida pelo
IPCA até 202; para 203 a 203, utiliza-se a expectativa do Focus; de 2@ diante,

a metaesperadpelo mercadale4%. O deflator do PIB é calculado pelo IBGie 203

em diante, utilizese o IPCA adicionado dg38% ao and na hipotese de que fica acima

do IPCA, como verificado usualmentendo este valor a mediana da diferenca entre o
deflator implicito do PIB e o IPCAntre2013e 2022 nos ultimos 10 anos, portani

taxa implicita de juros real é deflacionada pelo IPCA. A taxa real de crescimento do PIB
considera a expectativa do Focus até62@pos isso, o crescimento seriald@bo a.a.,

de acordo com a mesma pesqu3a.ativos em renda fixa com moeda domésata

2022, sendo que a partir dai seguiria uma tendéncia dependendo de sua remunerac¢ao e do
cronograma de devolucao dos recursos para o governo. Para a taxa relativ aituless
supdese que seja similar a taxa implicita da DBGGtaxa de crescimento do PIB
nominal depende do crescimento real e do deflator do PIB. Os ativos em renda fixa com
moeda estrangeira sdo as reservas internacionais 202025 em diantsupdese

um aumento de 1%.a. em dolares. O cambio esperado pelo relatério Focus &g 202
com o cambio chegando mais proximo5ie6; depois disso, acréscimo @& a.a. por

conta do diferencialas metas danflacdo entre Brasil e Estados Unidos, tomadmo
referéncia.A taxa de juros referentes a esses titulos seria a taxa béasica de juros
estadunidensi sendo que chegariadeb% em 2023, se reduzindo a 2,5% em 2625

diante Ainda, temos a senhoriagem, dada pela variacdo da Base Monetéaria sobre o PIB
nominal (de 202 em diante, a Base Monetaria expandiria em linha com o PIB nominal,

o que faria que a senhoriagem ficasse em torno 8&6aj8 PIB, perto da média historica

de 0,41% do PIB entre 2007 e 20p

Tabelal i Tabelaresumo com os principais parametros de estiniacao

Parametros 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031-40
Resultado primério (% PIB) -1,0%0 -0,8% -05% -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 (%) 598% 4,14% 4,00 4,000 4,00 4,000 4,000 4,00% 4%
Deflator implicito (%) 7,36% 552% 538% 538% 538% 538% 538% 538% 538%
PIB (%) 091% 1,44% 1,76% 1,80% 1,80% 180% 180% 180% 1,8%
Cambio (U$/R$) 5,27 53 5,35 5,46 5,57 5,68 5,79 591 6,02

Juros internacionais (%) 4,5% 3% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Fonte: Banco Centratio Brasil Elaboracdo do autotProjecdes de 2022 em diante.

8 Recursos no BNDES; recursos em outras instituicdes financeiras oficiais (IFOs); recursos do FAT na rede
bancéria; outros.

7 Como dito no textop primario sobe a 1% do PIB apenas em 2033 (sendo 0,7% e 0,9% nos dois anos
anteriores);0 cambio se deprecia em 1% a.a. de 2024 em diante, chegan@lera 2040 que sao as
variaveis que mudam entre 2031 e 2040 na Tabela
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Podese também projetar cenarios, por exemplo, um cenario mais realista, com poucas
alteracdes no cenario descrito pelas expectativas de mercado, ou mesmo cendrios mais
otimistas ou pessimistas.

Gréfico91 Divida Bruta do GovemmGeral (% PIB), cenério basggverng pessimista
e otimistai 20062040*
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Fonte: Elaboracdo do autotProjecdes de 2(em diante.

No ficenariogovernm, frente ao cenario base foram modificados apenas os 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) consideraBdetm MacroFiscal da
Secretaria de Politica Bedmica, além do resultado primario anunciado como meta
(0,5% em 2023, 0% em 2024, 0,5% em 2025 e 1% em, 2026sim em dianteNo

cenario pessimista, altesg@ em relacdo ao cendkiaseo resultado primario, que seria
1,5%do PIB em 2024,1,2% em 2025-0,9% em 2026crescendo 0,3p.p. a cada ano até
atingir 0,9% em 20Be 1% do PIB de 2@em diante os juros seriam 10,5% em 2024,
caindo 0,5p.pa 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&®¥dianteE no cenario otimista, o resultado
primario ficariacomo no cenario 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 Podese perceber que a depender de varidveis 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.
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O cenario apreséam desafios adiante, seja na definicho do arcabouco fiscal, na
perseguicdo das metas de resultado primario e na tentativa de aceleragéo do crescimento
econdbmico. De fato, aenario governo estad mais proximo do cenério otimista
demonstradouma trajetoriamais 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 ocrescimento e resultadgrimario menoes

Grafico107 Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), choque positivo e negativo de
1p.p. no crescimento real?0062040*
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Fonte: Elaboracdo do autotProjecdes de 2(em diante.

Também é possivel tracar cenarioom choques isolados, por exemplo, sobre o
crescimento econdmico. W& que a trajetdria pode ficar bastante favoravel com um
crescimento superior, enquanto pode se deteriorar com um crescimento menor. De fato,
resolver a questéo fiscal sem crescimerae@e 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.

Graficolli Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), choque positivo e negatido de
e 2p.p. na Seli¢ 20062040*
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Fonte: Elaboragdo do autotProjecdes de 2®em diante.

Também € possivel verificar choques na Selic, isoladamente, que taatteéam

significativamente a trajetoria da divida. Vale dizer que, caso a Selic aumentasse, iSso

provavelmente teria repercussdes no crescimento e na taxa de cambio, dentre outras

variaveis, que também impactariam a dindmica da DBGG.

Grafico12i Divida Bruta do Governo Geral (% PIB), choque positivo e negativo de
1p.p. no resultado primario; e no resultado primério e no crescimento2@as2040*
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Fonte: Elaboracado do autotProjecdes de 2@em diante.
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Ainda podem setracados cenarios com choques no crescimento e no resultado primario.
Dessa forma, a dindmica se torna ainda mais acentuada para uma reducao ou elevagao da
divida publica. Por exemplo, com um choque positivo de 1% no crescimento e no

resultado priméario, BBGG chegaria a2 do PIB aproximadamente em 2040.

Agora, tratando do modelo de Lavoie (2022), também podem ser tracados alguns
cenariosPrimeiramente, vale salientar que a condicao de sustentabilidade da divida para
esse autoé algo facilmente alcangdl. A divida poderia flutuar para valores acima ou
abaixo do desteadystate mas convergiria para o valor deeadystate considerando
parametros razoaveis para qualquer economia e mesmo considerando situa¢des adversas
para a sustentabilidade. E possixaxificar quanto seria a divida/PIB deeadystatede

acordo com os parametros do modeoa a economia brasileirsromo se vé abaixo.

Tabela2i Cenarios para razdo divida/PIB deteadystatede 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% 3,000 3,000 3,0006 2,00% 2,50%
500% 500% 7,0000 10,00% 7,00%  7,00%

i 4,00% 4,00% 4,000 4,00% 500% 3,00%
(V/IY)* 181,08% 136,60% 108,13% 82,38% 120,95% 112,28%

o Q —~+ on

Fonte: Elaboracao 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 tributagdo sobre
investimentos em titulos publisovaria 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 n&o possui inflagdo. O resultado € uma divida de longo prazo de 181% do
PIB. Alterando esses parametrostirando a poupanca externa e tomando o topo da
tributagcdo, esse valor ja cai consideravelmente. O menor valor € no cenario 4, dada a
maior sensibilidade por ¢, quando a propenséo a consumir do estoque de riqueza é 10%,
0 que pode ser elevado, mas podepsssivel (com a hipotese de Furtado e de Prebisch,

por exemplo, de que as elites nacionais tentam mimetizar o padréo de consumo das elites
dos paises maduros, para isso, teriam que ter um maior ¢, dado que o estoque de riqueza
€ menor do que naquelesgey. De toda forma, tratae de um modelo bastante simples,

e desconsidera fatores para a dindmica da divida, tal como o descasamento entre a inflagcao

e o deflator do PIB, no caso brasileiro, dentre outros.

24



Capitulo 27 Dindmicada Dividano Brasil

No final das contas, como ja salientava Dom&44)}, a trajetéria da divida € muito
influencigda gLom Bssa rela-«o0o razoavel ment
algum resultado primarigositivo, € possivel estabelecer uma trajetéria da divida
sustentavel para as condi¢cdes da economia brasileadirde 202. Vale dizer, também,

gue cenarios catastrofistas tendem a ndo se concretizar, uma vez que em momentos de
menor crescimento, por exemplo, h4 uma tendéncia de uma menor taxa de juros. Em
circunstancias de depreciacdo cambial abrupta, catosfeegativos sobre a inflacéo e

0 crescimento, a propria inflacdo e o deflator do PIB tendem a amortecer os efeitos da
relacdo divida em proporcao do PIB pela elevacdo do denominador. De toda maneira, a
guest «o ® pr oporicg @ nmadraselmague peessapdecacelerfaro
crescimento sem que isso pressione as taxas de juros. Os préapitagostratam de

assuntos essenciais para tal, quais sejam, a necessidade de regras fiscais mais modernas
e que nao proporcionem descontrole fiscal, quespreservem gastos mais produtivos

0s quais tendem a ter multiplicadores mais robustos.

2.5 Consideracoes Finais

Nessecapitulq foi feitauma contextualizacdo da situacao fiscal brasileira, inclusive dos
determinantes da evolucdo da divida, que podem impactar a sua sustentabilidade.
Diferentemente de outrabordagens feitas de acordo com comportamentos historicos de
séries fiscais e corrdbs, foi feita uma alternativa para averiguar a sustentabilidade fiscal.
Logo, foram tracados cendrios 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 mexdo e com determinadas hipoteses, 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 simulagdde acordo com um modelo de
sustentabilidade da divida de Lavoi2g022) para os parametros brasileiros, que

igualmente mostra sustentabilidade fiscal no Brasil.

De toda forma, n&o € uma situacdo confortavel, inclusive por conta de a DBGG estar em
niveis acima daquelas de paises emergentes, mas também por ser itdesessanter

algum espaco fiscal para futuros choques adversos que podem ocorrer (e que
invariavelmente acontecen@utro ponto de atencao para o longo prazo € a evolucao das

despesas previdenciarias, as quais ainda tendem a crasaeséncia de outrogistes.
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Sendo assim, claramente ha a necessidade de reducdo na rdétddadaa 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 primarioodeqser

feito em diferentes proporcdes e maneitks forma mais gradual ou mais rapida; com

foco nas receitas, nas despesas ou com combinacdo das duas coisas; com maior
crescimenta/ou formalizacdo da economMeremos, nos proximosapitulos além de

outras abordagens sobre sustentabilidade da dood® 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 recesséde de 2014
2016 e a COVIBL9 em 2020. Com isso, a divida publica alcancou patamares elevados
historicamente, considerados insustentaveis por parte dos agentes econdmicos. Nesse
sentidh, estecapitulo buscou verificar a sustentabilidade da divida através de trés
abordagens diferentes. A primeira € através da analise de estacionariedade da divida
publica sob algumas métricas. A segunda € por meio de uma analise de cointegracao entre
recetas e despesas para verificar se essas séries se movem conjuntamente. A terceira
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
cointegralas. A funcdo de reacdo fiscal apresentou uma resposta significativa do
resultado primario frente a elevacbes da divida. De acordo com essas abordagens,
excetuandese a segunda que possui determinadas limitacdes, a divida publica se mostra
sustentavel numperspectiva geral.

Palavraschave: Divida publica; estacionariedade da divida; cointegracdo de séries
fiscais; funcdo de reacdo fiscal; sustentabilidade fiscal.

ABSTRACT

The Brazilian economy has gone through several recent shocks, such as the02@14
recession and COVH29 in 2020. As a result, public debt has reached historically high
levels, considered unsustainabledayt of theeconomic agents. In this sense, this article
sought to verify debt sustainability through three different approathedirst is through

the analysis of the stationarity of public debt under some metrics. The second is through
a cointegration analysis betwessvenuesand expenses to verify if these series move
together. The third ibased orthe estimation of the Bedian fiscal reaction function.

Debt measures showed stationarity. Trewenue and expense series were not
cointegrated. The fiscal reaction function showed a significant response of the primary
result to debt increases. According to these approaekept forthe 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 Introducao

Neste segundeapitulg sera feita uma discuss&obre sustentabilidade da divida

ambito da economia brasileirando obstante gem abordagens realizadas em toda a
literatura relevante sobre o tema e para diversos p@iserme comentado no primeiro
capitulg a economia brasileira passou por diversos choques recentes, como a crise de
20142016 e a COVIB19 em 2020. Por conta dis e da deterioracdo de alguns dos
determinantes da divida, a sustentabilidade fiscal foi colocada em duavida por parte dos

agentes econémicos.

Sendo assimpofamfeitastrésabordagens para analisar a sustentabilidade da divida no
pais.Nesse sentido, ndo ha a intencédo de esgotar todas as possibilidades de lidar com a
guestdo, mas ter um conjunto de alternativas que possam dar indicativos sobre a situacao
da sustentabilidadéscal 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 sobraesdgagem seria
sustentavelA segunda abordagem busca verificar se h& cointegracdo entre receitas e
despesas do governo. Se houver, elas se movem conjuntamente, também indicando
sustentabilidade fiscalPor fim, calculamos a funcdo reacao fiscal par®rasil,
verificando se o resultado primario é impactado pela evolucédo da dimidseja, se com

o incremento da divida, o resultado primario se eleva como resposta.

De fato, de acordo com as medidas de divida utilizadas, a politica fiscal se mostrou
sugentavel 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
redu@o de despesas e/ou aumento de receitas, a politica fiscal ndo parece sustentavel a
longo prazo, sob essa metodolodia.a funcao reacao fiscal brasileira aponta para uma
resposta robusta do resultado primario a uma possivel deterioracdo da divida publica.

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

Sendo assim, numa analise geral, é possemicar que ha sustentabilidade da divida
publica no longo prazdNo entanto, isso nao significa que nao 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 dividaplica, em ultima instancia, que a divida do governo nao
apresenta trajetoria explosiva ou descontrol&daa avaliar e testar essa situagdo, ha
diversas metodologias que sao aplicadkaditeratura sobre o temalgumas das quais
serdo abordadas nestapitulo De toda forma, o arcabouco tedrico inicial parte da
chamada Restricdo Orcamentaria Intertempaoralqual forma embasamento para que
testes econométricos sejam feitos posteriorme@tano usual na literatura sobre
sustentabilidade da divida, temos, inicialmente:

Q p 1 QQ i (25)

A divida em proporc¢éo do PIB (d) depende da divida no periodo anterior impactada pela

taxa real de juros (r, dationada pelo deflator do PIB) e pela taxa real de crescimento

(9), além do superavit primario (s). Entdo, a variacéo da divida ficaria:

Q Q I "QQ i (26)

A divida publica para o periodotsnuger e uma sequ°ncia-de supe

g0 no estoque de d2vida:

Q B p 1 Q & B b p i Q d (27)
E, consigeérannst éimte, temos:
Q p i QQ B i p 1 Q (28)

Que leva a seguinte situacao, rearranjando a equacao:
Q Q B _— (29)

Dito em palavras, o valor presente da divida em tigusga 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 os

superavits primarios esperados no futuro:

Q B — (30)
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Nes® sentidoesta implicita a ndo ocorréncia do chamado esquema Ponzi. Owseja, o
maneira de validasustentabilidade fiscal é verificar se o valor presente da divida do
governo tende a zero num horizonte temporal infinitgpartir disso,uma série de
exercicios economeétricos serdo realizados a fim de verificar a sustentabilidade da divida
publica brasiira. A primeira estratégia sera verificar a solvéncia das financas publicas
através de testes de estacionariedade das séries de divida publica brasileira. Na sequéncia,
outra abordagem sera realizada, com a estimacao de testes de cointegracéo phea séries
receitas e despesas do governo. A terceira parte sera composta da estimacéo da funcao
reacao fiscal, buscando perceber se o resultado primario no pais reage a elevacdes na

divida publica.

Nesta secdserao feitotestes acercala presenca de raiz umit ou de estacionariedade,

da primeira diferenca de algumas medidas de divida publatant Wickens(2000)

verificam se a razao da divida sobre o PIB descontada seria estacionaria para paises
europeus e os Estados Unidos, o que seria condi¢cao necesséria e suficiente para validar a
restricdo orcamentaria intertempor@hortareas et al. (2008), para paigsla América

Latina e Caribe, e Chen (2014), para paises do G7 (as sete maiores economias do mundo)
e outros europeus, também fazem andlise similar, mas permitindo quebras estruturais, o

que podem fazer com que séries antes tidas como ndo estaciorjanmapereebidas

como estacionarias. Chen (2014) ainda destaca a possibilidade de nao linegtidades

podem afetar os testes de raiz unitaria.

Uctum et al. (2006) também fazem exercicio semelhante, no entanto, apontam que
quebras estruturais podem levaesultados 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 dida publica/PIB ou na divida real descontada.

Entaq verificamse se as séries de divida publica em relacdo acefiB cua primeira
diferenca) sédo estacionarias, de maneira similar ao que foi feitdquso; Jalles (2014,
2016).Afonso; Jalles (2014)uscam investigar a sustentabilidade fiscal de 19 paises para
o periodo de 188RQ009 através da analise de estacionariedade da primeira diferenca do
nivel de divida do governo. Os resultados apontam para a rejeicdo de nao

estacionariedade, o que indica susabilidade no geral (com excecdo de Espanha e
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Japad). Nesse sentido, esse procedimento € uma espécie de teste de solvéncia preliminar
das financas publicas. Para tal, serdo feitos os testes Biakey Aumentado (ADF),
Phillips-Perron (PP) eKwiatkowskii Phillipsi 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 outrasogaudes,

maior significado econémico do que uma série em termos nominais ou mesmo reais, as
séries sdo apresentadas em proporcao ao PIB.

Graficol31 Divida Bruta do Governo Geral (DBGG, % do PiH)ez/2006 a Nov/2021

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
O@l\ooOOCDoOHNNO’)q-ﬁ'LDLo(DI\ooOOCDQOH
N A G TS AN B LA BEATUAPANIN SRR
Fonte: Banco Central do BrasiElaboracao do autor.

A primeira série de divida publica € a DBGG em relagédo ao PIB, com dados mensais
entre o final de 2006 e o final de 2021, o que aumenta o niumero de observacoes,
melhorando o poder dos testes de raizamai. Antes disso, houve modificacdes nas
metodologias de calculo da DBGG, o que torna a comparagao 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 choqueeo a recesséao de 2018, a lenta

recuperacdo posterior e o COVID, a divida publica passou a se elevar, chegando a
mais de 80% no final de 2021.

8 Interessante destacar que dentre esses paises esta o Brasil, que teria tido default em 1898, 1902, 1914,
1931, 19371961, 1964, 19831e acordo com Reinhart; Rogoff (2009).
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Graficol4i Divida Liquida do Governo Geral (DLGG, % PIBPpez/2001 a Nov/2QR
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Fonte: Banco Central do Brasitlaboracédo do autor.

A segunda medida de divida publiddizadafoi a DLGG em relacdo 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 nurale observacdemm relacdo a DBGGSob essa oOtica, a

divida caiu sistematicamente entre 2003 e 2013, periodo de maior acumulacao de reservas
internacionais (ativos). Depois disso, pelas mesmas causas apontadas para a DBGG, a
DLGG passa a crescer, chegardquase 62% do PIB no final do periodo.

Graficol571 Divida Liquida do Setor Publico (DLSP, % PIiBPez/2001 a Nov/2021
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Fonte: Banco Central do Brasitlaboracéo do autor.

A terceira medida de divida publica foi a DL8# relagdo 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 numero de observacdes. Sob essa Otica, a divida caiu
sistematicamente entre 2003 e 2014, periodo dernmiomulagdo 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 finaialdope

Gréficol161 Divida Bruta do Governo Histérica (DBGH, % PIB)1L880 a 2015
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Fonte: Abbas et al. (20168)Elaboracdo do autor.

A guarta medida de divida em relagédo ao PIB é computada por Abbas et al.428163,

de varias bases de dados consolidadas. A vantagem dessa base é que possui maior espaco
temporal (entre 1880 e 2015), embora possua menos observacdes, uma vez que sédo dados
anuais. A desvantagem é a precisao questionavel de dados mais antigesneontinte

gue isso, possiveis mudancas metodologicas durante esse longo periodo e choques
ocorridos por diversos motivos, como mudancas do padrdo monetario vigguée

podem causar oscilagdes 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. Apos queda no@asrra, apresenta uma tendéncia de alta

até meados dos anos 1970, quando a partir dai se seguem diversos planos de &stabilizac
causando essa variagcdo 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 elevagéo por conta

da crise a partir de 2014.

Numa analise visugreliminar, as séries em nivel gcem apresentar raiz unitaria. No
entanto, mesmo havendo variagdes no nivel de divida, em nenhum momento as medidas
de divida apresentam um caratetefinidode elevacdo ou explosdo, e tampouco parece

seguir uma tendencia deterministica ou estocastetoda forma, vale verificar os testes

9191422, 1928, 1951, 19627 tém dados faltantes, e embora ndo seja o ideal, foram completados com a
média do ano imediatamente anterior e posterior. Dados mais recentes foram completadoscagdeso
do Fundo Monetario Internacional (FMIVdorld Economic Outlogk
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de raiz unitaria para a primeira diferenca das séries de divida em relacdo ao PIB. Foram

conduzidos os testes ADF, PP e KPSS para todas essas medidas de divida.

Tabela31 Testes de raiz utdiria: divida/PIB em primeiras diferencas

ADF PP KPSS N. Obs.

DBGG -4,6*** -9,5** 0,1 179
DLGG -5,5*** -16,3*** 0,13* 239
DLSP -6*** -15,4** 0,12* 239
DBGH -54** 12,4*** 0,03 135

Fonte: Elaboragdo do autot, **, *** sdo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os testes ADE e PP trazem como hipotese nula a existéncia de raiz unitaria (ou ndo
estacionariedade). Enquanto isso, o KPSS traz a hip6tese nula de estacionariedade, sendo
gue a rejeicdo dessa hipotese implica em raiz unitaria ou em estacionariedade em torno
de uma tedéncia deterministica. Os testes foram feitos considerando as possibilidades
de uma constantaliift) e/ou a tendénciarénd), além de um pur®andom Walkno

entanto, aqueles cormonstantee tendéncia se mostraram os mais indicados pelas
estatisticas deste. Logo, no que concerne a DBGG e a DBGH, a raiz unitaria nao foi
observada por nenhum dos testes. Em relacdo a DLGG e a DLSP, os testes ADF e PP
rejeitaram a hipdtese nula de raiz unitaria, enquanto o KPSS rejeitou a hipotese de
estacionariedade cori0% de confianca. Ndo obstante, o poder do teste KPSS é

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

Considerando isto, além do resultado dos demais testes e da andlise visual das séries em
primeiras diferencagodese concluir que essas séries tampouco exibem raiz unitaria.
Sendo assim, a divida publica brasileira sob essas medidas apresenta sustentabilidade de

longo prazo, de acordo com essa metodologia.

3.3 A abordagem deCointegracao de séries fiscais

A segumla abordagem que sera aplicada para verificar a sustentabilidade da politica fiscal
brasileira, também sob o referencial tedrico da Restricdo Orgcamentaria Intertemporal, € a
da cointegracao de determinadas séries fis&eigos pioneirosnessa abordagempmo
Trehan; Walsh (1988Payne (1997), Flavin (1986), Wilcox (198®uintos (1995)

10 Com a quantidade dagsescolhida a partir do critério de informacéo de Akaike (AIC).
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Corsetti; Roubini (1991) Hakkio; Rush (1991) Haug (1991, 1995)discutem a
sustentabilidadiscalde determinados paises com diferentes métodos, embora similares,
verificando se as séries de receitas e despesas (incluindopgoragezes normalizadas

pelo PIB ou PNB séo cointegradas o que respeitaria a restricAo orcamentaria
intertemporal A quest® é verificar se as séries de receitas e despesas publicas se movem
conjuntamente, o que faria com que a combinacéo linear entre elas resultasse em séries
estaciondrias ou seja, sao cointegrada€m resumo, ha de se observar se as séries de
receitas edespesas nao 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 tempordrios nas receitas e/ou nas despesas.

Artigos maisrecentesambém se utilizam dessa abordagem, dif@rentestestese

algumas diferencas na estimacéo. E o casafdeso; Jalles (2015)em quebuscam

verificar a sustentabilidade fiscal de 18 paises da OCDE através d&dairak unitaria

e cointegrgdo para 1972010. 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 prépria divida. Para que haja uma condicéo de jaRmnago

as despsas e as receitas do governo devem ser cointegradas de ordem um para suas
primeiras diferencagfonso; Jalles (2015), por fim, ainda fazem testes de causalidade de
Granger, 0s quais apontam para um incremento nas despesas depois de um aumento das
receita; 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, chegae a conclusdo de ndo sustentabilidade da politica fiscal dos paises
consderados.

Afonso; Jalles (2016)rzem andlises de cointegracdo e de raiz unitaria, controlando por
possiveis quebras estruturais endoégenas, para avaliar a sustentabilidade fiscal de 18 paises
da OCDE. Sendo assim, os autores verificam testes de cag#egie Johansen entre
receitas e despesas (incluindo juros) em suas primeiras diferencas, e entre divida publica
defasada e resultados primari@iando Afonso; Jalles (2016) concluem que, embora
poucos desses paises tenham passado pelos testes dalslidéet® da divida sob essas

abordagens, quando se incluem possibilidades de quebras estruturais, o resultado muda,

11 A cointegragdo ainda pode ocorrer se ha um equilibrio de longo prazo ou se as duas)(eériesi
tenham uma tendéncia estocastica comum.
12Por conta de um poder pequeno de testes individuais por pais (Afonso; Jalles, 2015).
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sendo que mais paises apresentaram dividas sustentaveis, com choques temporarios

representados por determinadas quebras estruturais.

Legrenzi; Milas (2011)também testam se ha cointegracdo entre as despesas/PIB e
receitas/PIB do governo italiano, além de estimar a funcéo reacéo fiscal através de um
modelo de correcao de vetor de erro (VECGhyal et al. (2004) prosseguem ao verificar

se existe cointegracdo entre as séries de receita/PIB e despesa/PIB, a nivel geral, do
goverro central e dos governos estadwsindia 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 192003.

Para o caso brasileir®icalho; Issler 2011 confirmam a sustentabilidade da divida
publica para o periodo entre 1997 e 2@0&artir de testes de cointegracdo entre séries

em proporcdo do PIB. Ademais, ainda se verifica que quando ocorre um choque nas
variaveis fiscais, o0 ajuste € normalmente feito pitaacao da carga tributaiisapos o

Plano Real, sendo que antes a senhoriagem era utilizada para equilibrar o orgcamento.
Assim, uma elevacdo de gastos é seguida de uma elevacdo na arrecadacédo, no estilo
spendandtax. Para os autores, essa abordagemiast®ando ao menor crescimento da

economia brasileira ao longo do tempo.

E Bertussi; Tricher (2012)utilizandese de multicointegracdo, buscam averiguar a
sustentabilidade da divida de seis paises lamericanos, dentre eles o Brasil. Para tal,
avdia-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 disiog. A
Bertussi; Tricher (2012analisam a raiz unitaria das séries e depois a cointegracao entre
elas. Brasil e Venezuela apresentam politicas fiscais sustentaveis a partir do modelo de
cointegragcdo, condizente com a restricAo orgamentaria intertemporal, uma
velocidade de ajuste maior no caso brasileiro. Ja a Argentina, o Uruguai e o México néo
apresentaram sustentabilidade fiscal, enquanto o Peru também né&o respeita a restricao

orcamentaria intertemporal, apesar de apresentar superavits primariosa eaaévida.

13 Os autores ndo transformam agi&zeis em log, uma vez que poderia afetar as propriedades de
cointegracgdo entre agries (Banerjee et al. 1993).
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Sendo assim,rpneiramente, tem de ser verificada a presenca de raiz unitaria nas séries
de interesse. Caso elas sejam ndo estacionarias, ou I(1), a cointegracao implicaria que
pode haver uma combinacéo linear entre elas que é estaciond(l), & isso pode ser

descrito na forma de uma regressao simples:
Y | 10 0 (31)

Assim, R sdo as receitas em proporgddIB, G as despesas também em propor¢cao 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 2arnforme Hakkio; Rush

(1991), se R & sdo nao estacionariam nive] mesmase em propor¢ao ao PIB, como é

0 caso, s@ <b < 1, arestricdo orcamentaria é obedecida. Mas, para a divida nao divergir,
como as variaveis estdo em relacdo ao PIB (ou se fossem também em termos per capita),

b= 1é a condicdo necessaria para tal.

Sendo assim, considerando R as receitas primarias éongasentral em relacdo ao PIB,

e ainda:

"00 O i6 (32)

Ou seja, GG sendosmma das despesas primarias em relacdo a(@ B das despas

com o servico da divida, também em proporcédo do PIB. Lembrando da condicdo de que
a taxa de juros real seja estacionaria, R e GG tém de ser séries cointegradas I(1) para que
suas primeiras diferencas sejam estacionarias. Logo, inicialmente vale olwservar
comportamento das séries de interesse. Os dados que serdo utilizados sdo do governo
central, uma vez que estdo disponiveis em base mensal, aumentando o numero de

observacbes da amostra. Caso contrario, se fossem incluidos dados dos governos

regionais, dase seri&rimestral prejudicando o tamanho da amostra.

Graficol77 Receita Primaria do Governo Centtélo PIB)i Jan/2000 a Dez/2021

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 peleritério de caixa, e ndo de competéncia. Dada essa situacdo, a capitalizacdo da Petrobras
aparece num determinado per2o0do (2010) e as chamada
2014 (pelo critério de competéncia) acabaram sendo pagas efetieame?015, o que também pode gerar

distorcBes nas despesas. Outra questéo é 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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Fonte: Secretaria do Tesouro NacionaBanco Central do BrasiElaboragéo do autor.

Nesse grafico, podemos verificar a dinamica da receita primaria do governo central, com
dados mensais. Foram selecionados dados apenas do governo central para tentar aumentar
0 numero de observacles, j4 que, para dados regiondis, désponiveis apenas em
periodicidade trimestral, e ainda com menos anos disponiveis. Nessas duas décadas, €
possivel verificar que a receita flutuou em patamares entre 15 a 20% do PIB,
principalmente ao observar a relacdo de 12 meses acumulados.

Gréfico181 Despesa Priméria do Governo Central (% RIBan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro NacionaBanco Central do BrasiElaboracdo do autor.

J& as despesas primérias, também com dados mensais paracopeesdo, flutuaram
entre 15 a 20% do PIB, com excecdo 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 temgérrgacimento da
despesa primaria.

Grafico197 Despesa Primaria do Governo Central, somados os juros nominais (% PIB)
i Jan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro NacionaBanco Central do BrasiElaboracdo do autor

Ja as despesas primarias do governo central, mas incluindo os juros nomimais, fica
proximas de 20% do PIB até 2014. No entanto, depois da crise delB)Ihega a 25%

do PIB, passando a cair lentamente apds isso, até que vem o choque da pandemia, tamb
elevando essa despesa para algo como 30% do PIB. Em 2021, essas despesas retomam

patamar similar ao periodo pp@ndemia, abaixo de 25% do PIB.

Na visualizacdo das seéries, parece haver um componente de sazongeatimke
determinados picos e vales d#&#sies) o que era algo possivel, por se tratarem 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 seéries de interesse, retirando
esse componente periédi para poder observar melhor a tendéncia e o ciclo. Nesse

sentido, o0 ajuste sazonal sera feito pelo métodoARBIA -SEATS, utilizado pelo
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IBGE, dentre outros 6rgédos relevantes, tanto interna quanto internacionalmente. O X13
ARIMA -SEATS é um método deusite sazonal desenvolvido pelo U.S. Census Bureau,
com o apoio do Banco de Espafia.-Baaim préajuste, a depender de eventos atipicos
(como greves, catastrofes, etc.) e o0 ajuste sazonal, em que ha a decomposicéao por filtros
de médias moveis, e em trésmgaonentes, quais sejam, tendérz@o, sazonalidade e
irregular, baseandse no modelo SARIMA ouSeasonaRRIMA (Ferreira et al., 2015).

Grafico207 Comportamento mensal da Receita Priméaria do Governo Central (% PIB),
com asmédias para cada mésgan/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro NaciondBanco Central do BrasiElaboracdo do autor.

Grafico21 i Comportamento mensal da Despesa Primaria do Governo Central, somados
0s juros nominais (% PIBom as médias para cada mé&mn/2000 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro NacionaBanco Central do BrasiElaboracao do autor.

Como se pode verdar pelos gréficos acima, parece haver alguma sazonalidade nos
meses de janeiro, fevereiro, abril e dezembro para os casos da receita priméaria. Os dados
sdo mais favoraveis para os meses de janeiro, abril e dezembro, por conta de datas
comemorativas, dergroutros fatores. E em fevereiro, por conta de menos dias Uteis e do
carnaval, a receita tende a ser prejudicada. Ja a despesa primaria parece ser afetada
particularmente em dezembro, e em menor grau, em janeiro, outubro e novembro. A
despesa primaria deeembro costuma ser maior por conta de descontingenciamentos
ocorridos no orgamento, quando se sabe mais precisamente 0 que sera necessario para
cumprir as regras fiscais. Ademais, a presenca de sazonalidade nas duas séries foi

confirmada pelo teste QS (o rejeicdo da hipdtese nula de ndo sazonalidade).

Alguns préajustes 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 pascoadeterminadas séries, esse ajuste tem impacto
significativo, mas néo foi o caso das séries fiscais ora analisadas. Portanto, as séries

dessazonalizadas foram estimadas com base em modelos ARtdé a adicdo de

1S ARIMA (0 1 1)(0 1 1)no caso das receitas; ARIMA (1 0 1)(0 1 1) no caso das despesas.
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outliers® eventuais. Sendo assim, saddegios testes de raiz unitaria para as séries de

interesse, em nivel, originais e dessazonalizadas.

Tabelad 1 Testes de raiz unitaria: receita primaria e despesas, séries originais e
ajustadas (ajuste sazonal)

ADF PP KPSS ZA N. Obs.
none none drift drift trend both
rp 0,25 -0,74  0,35* jan/14***dez/07***jan/11*** 264
rp_SA 0,18 -0,38 0,54* nov/ll set/10* set/ll 264
dn 0,12 -0,83  1,51** mail4***ago/12***mar/20*** 264
dn SA -0,05 -0,52 1,44** jan/15** jun/12 mar/20** 264

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

A partir dos testes ADF e PP, ndo podemos rejeitar a hipétese nula de presenca de raiz
unitaria para as seéries indicadas. Para esses testes, foi mais indicatEzmem com o

passeio aleatorio puro. Ja o teste KPSS rejeitou a hipotese de estacionariedade em torno
de uma constante no minimo com 90% de confianga para as mesmas séries. Apenas
guando se testa para a estacionariedade em torno de uma tendénciaidtternoi teste

KPSS néo rejeita essa possibilidade para as séries de despesa, provavelmente captando
alguma tendéncia de alta, apesar de ndo parecer ser o caso, visualmente, por conta de

mudancas de tendéncias ao longo do tempo.

Um ponto interessante &g na presenca de quebras estruturais, seja de nivel ou de
tendéncia, o teste de raiz unitaria pode nao rejeitar a hipotese de raiz unitaria por conta
das quebras ndo levadas em consideracao. 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 hipotese
nula de um passeio aleatoério cdnift (Zivot; Andrews, 1992). Para as séries sem ajuste,
rejeitase a potese nula de raiz unitaria com constante. No lado das receitas, capta uma
mudanca de nivel em 2014 (quando se inicia a crise deZl1) com queda de receitas

do governo), de tendéncia em 2007 (com a crise mundial de2B08J, e de ambas em

2011 (guando do fim do boom de commodities). No lado das despesas, uma mudanca de

16 No caso das receitas, principalmente em 2010, por conta da capitalizacdo da Petrobras, e na frustragdo
de receita na crise de 2016 e durante 2020 com a pandemia. No caso das desp@szipapnente para

0 periodo apos 2014, quando da crise econdmica que causou uma elevacao da despesa dada a deterioracdo
do denominador (PIB), 0 aumento de despesas automaticas contraciclicas e o aumento de juros pagos (dada
a maior incerteza e o risco dal); e, claro, para o periodo da pandemia, em que os gastos foram
excepcionalmente mais elevados.
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nivel em 2014, de tendéncia em 2012 (com a reducéo 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 nakespesas). 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 ha uma quebra de nivel
em 2015 e de ambas em 2020. No entanto, a hipétese nula diz sotzredom walk

comdrift, ou seja, ndo de ummndom walksemdrift.

De todo modo, podemos dizer, dada a analise visual e os testes de raiz unitaria em
conjunto, que as séries parecem ter raiz unitéria, ou seja, sao I(1). Por outro lado, caso
rejeitassemos a hipétese de raidtéria, seria ja um indicativo de sustentabilidade da
divida publica, dado que as séries seriam I(0). Sendo assim, podemos verificar se as séries
sao cointegradas, movende conjuntamente, ou ndo. Em caso afirmativo, seria mais um
indicio de que ha susttabilidade da divida. Sendo assim;$aa teste de Cointegracéo

de Johansen

Tabelab1 Testes de cointegracdo de Johanssteita primaria e despesas, séries
originais e ajustadas (ajuste sazonal)

Receitas e despesas Receitas e despesas aj.
traco max autovalor  trago méax 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 5,8 25,6%** 25,6%**

Fonte: Elaboracao do dar. *, **, *** sdo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Como se V€, séo feitos o teste do Traco e do Maximo Autovalor para duas situagdes
auséncia de constante, tanto nas séries quanto na relacdo de cointegracao; e na constante
restrita, com auséncia de constante nas seéries, 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 passeioss|@atisi

Para os testes com as séries nao ajustadas por ajuste sazonal foram condichenaiéas

sazonais e uma defasagem de 12, enquanto para as séries dessazonalizadas, foram

170 teste de cointegracdo de Johansen apresenta cinco possibilidades: ¢ stemte: as séries sido 1(1)
semdrift e as relagdes de cointegracdo tém medio; (ii) constante restrita: as séries séo (1) seifb e

as relacdes de cointegracdo tém médiazaio; (iii) constante irrestrita: as séries séo 1(1) clift e as

relacdes de cointegracao podem ter médiazedio; (iv) tendéncia restrita: agies séo 1(1) condrift e as

relacdes de cointegracdo tém uma tendéncia linear; e (v) constante e tendéncia irrestritas: as séries séo 1(1)
comtendéncia linear (tendéncia quadratica em niveés relagdes de cointegracdo tém tendéncia linear.
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consideradas 2 defasagens. As defasagens foram escolhidas de acordo com o método de
selecao de defasagens com os critérios de informacédo AIC, SC e HQ.

A analise do teste se da a partir das hipéteses nulas. Primeiramente sssta= 0, ou

seja, se &0 ha qualquer relacdo de cointegracdo entre as duas séries. Em caso de néo
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 relacbes de
cointegracdo. Asim, testase a hipotese nula de que r = 1, ou seja, ha uma relacdo de
cointegracdo. Caso nao haja rejeicao, existe uma relacdo de cointegracdo entre as duas
séries 1(1) e a politica fiscal é sustentavel. Se for rejeitada, ha duas relacbes de

cointegracdpe 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, € melhor
verificar a relagdo 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 relacfes de cointegracéo,

indicando que as séries de interesse sdo estacionarias.

Grafico22i1 Despesa Primaria do Governo Central e Despesa Primaria do Governo

Central, somados os juros nominais (% RIB)ez/2000 a Dez/2021 (média dos 12
meses acumulados)
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Fonte: Secretaria do Tesouro NacionaBanco Central do BrasiElaborag&o dautor.
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Sendo assim, embora seja provavel a presenca de raiz unitaria nas séries de receitas e
despesas, néo se pode afirmar que elas séo cointegradas, a ndo ser impondo uma restricao
para as séries e para as relacdes de cointegracdo. De todo modéicapasduas séries
ajustadas, e suavizada em 12 meses para verificar melhor as trajetorias, é possivel
perceber algum movimento conjunto até 2014, embora nao tao estavel. Por outro lado,
apos 2014, as séries tém um comportamento muito distinto, o geeesa 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 o contrario, ou nenhuma das opc¢fes. De fato, ndo se veldigc@oreausal de

nenhum dos lados, o que tende a reforcar a ndo cointegracdo entre as variaveis e

potenciais problemas de sustentabilidade da divida.

Obviamente, podse argumentar que o teste de Cointegracdo de Johansen tem uma
limitacdo ao ndo considerarpossibilidade de quebras estruturais, também. Esm®de
pensar em varias quebras na trajetéria dessas variaveis, o que torna ainda mais dificil essa
estimacdo de forma mais confiavel. E, vale lembrar, toda essa estratégia, ainda, possui a
hipétese impliita de estacionariedade da taxa de juros, o que também pode ser

guestionads.

Sendo assim, sera feita uma outra abordagem para analisar a sustentabilidade da divida,
qual seja, a estimacao de uma funcéo de reacéo fiscal. Logo, € preciso verificao a reac
do resultado primario para a evolu¢éo da divida publica. Caso haja uma reacédo positiva,

se poderia afirmar que a divida seria sustentavel.

3.4 A Funcéo Reacao Fiscaho Brasil

Outra abordagem, que vai além do referencial tedrico da Restricdo Orgcamentaria
Intertemporal, referse a estimacao de uma funcéo reacao fiscal. Conforme Bohn (2007),

a partir de provas matematicassustentabilidade da divida pode ser alcancada mesmo
senao houver estacionariedade da divida em sua primeira diferenca, € mesmo se ndo
houver cointegragdo entre variaveis fiscais, como receitas e despesas do Qiiedeo.

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

18 Apesar de que se pode argumenize ha estacionariedade no caso brasileiro com mudancgas 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 Intertemporsésim, sustenta que a funcéo reacao fiscal € uma

abordagenmais adequada

A ideia de Bohn (1998) era verificar como o resultpdmario do governo reagiria
evolucdo dadivida/PIB com alguma reacdoom umaseérie deoutros parametros
explicativospara osuperavit primario para evitar problemas com variaveis omitidas.
Assim, também incorpora no modelo, baseaseloem Barro (1979), as seguintes
varidveis explicativas: o nivel de despesas governamentais temporariaR)Y@Wm
indicador de ciclo de negdcios (chamado de YVAR). A estimacao é feitdiponos
Quadrados OrdinariosMQO), com errepadrdo robusto de White (para eventuais
problemas de heterocedasticidade) e com janela de defasagem (para questbes de
autocorrelgdoseria). Essa estimagdo também é feita da mesma form@neamer et al.

(2007), para obter estatisticas t mais consistentes.

Para Bohn (1998), uma reacao positiva do superavit priméario a elevacdes da divida/PIB
ja é suficiente para a sustentabilidadalivida, independentemente da taxa de juros e da
taxa de crescimento do PIBinclusive, a estabilidade da divida/PIB ndo pode ser vista
como indicativo de sustentabilidade; e tampouco déficits primarios tendem
definitivamente a ndo sustentabilidade dadd. Mendoza; Ostry (2008) fazem exercicio
similar, estimando a funcdo de reacédo fiscal para um grupo de 56 paises. Os autores
verificam queo Brasil € um dos paises com maior coeficiente de funcéo reacéao fiscal

(mais especificamente, sétimo maior cdefite nesse grupo).

Ainda ha outros estudos que mudam ou acrescentam algo na mesma abordagem, como
Paniagua et al2017) que permitem que o parametro relativo a resposta o resultado
primario a choques na divida seja variante no tempo, com estimacZandtlio Filtro

de Kalman. E tambémldama; Creel (2019)jue 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 brasileir®e Mello (2008), por exeplo, faz estimac¢des da fungcao reagao
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 menmu,ga corte de gastos discricionarios,

particularmente investimentos. Para a funcéo reacéo fiscal, De Mello (2008) estima o
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resultado priméario em relacdo ao proprio resultado primario defasado e a divida defasada
(todos em proporgéo do PIB), além de waia de controle (como hiato do produto e
inflagdo). Os resultadésindicam que 1% do PIB de divida a mais leva a 0,03% do PIB

de superavit primario consolidado a mais

Simonassi (2007husca verificar a fungcéo de resposta fiscal do governo, considerando
possiveis quebras estruturais enddgenas nos coeficientes esticoadosdos mensais

entre 1991 e 200® resultado indica que a partir da quebra estrutural de 1995, com a
renegociacao de dividas e com restricbes ao endividamento de entes subnacionais, a
reacao do governo se mostrou significativa a elevacdes da diuptarini (2015)optou

pela estimacdo 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. Ja quando a funcao
reacao € estimada por MQO, e utilizando a divida bruta, o cogficge 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 dividaautor calcula a furép

reacao fiscal para o Brasil no periodo entre 1998 e 2019. Nesse modelo, séo incluidas
variaveis de controle tais como o hiato do produto, abertura comercial, indices de precos
de commodities, nivel de precos, uma dummy para a Nova Matriz Econémiddadefin
entre 2011 e 2016, dummy para se o pais estaria com algum acordo com o FMI, além de

dummies sazonais.
Sendo assim, tempgsualmente, a seguinte equacao a ser estimada
o 1TQ 16 - (33)

Em que b se referao resultado primaria ao nivel de divida, ambos em proporc¢éo ao

PIB, e Z a um vetor de outras variaveis explicativas para o resultado primério, além do

termo de erro U. Antes de mai s nada, val e

em relacd@o PIB, mensalmente, no Brasil.

Grafico231 Resultado Primario do Setor Publico (% PiB)an/2003 a Dez/2021

19 As estimacgGes por 2SLFWo-Stage least squaresu Minimos Quadrados de 2 Est®) também foi
realizada, com resultados comparaveis.
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Fonte: Secretaria do Tesouro NacionaBanco Central do BrasiElaboracao do autor.

Como se pode ver, copoucas excecoes, o resultado primario se situou-dnard% do

PIB. Além disso, é perceptivel o carater sazonal da série até 2009, e apos 2016 e antes da
pandemia, embora nesse segundo periodo pareca haver uma amplitude maior. E possivel
gue esse mesmoimportamento entre 2003 e 2009 nédo tenha sido visto entre 2010 e 2016

pel as fApedal adas fiscaiso, particularmente
nas quais postergaram pagamentos que foram regularizados em 2015. Outro fato é a
tendéncia de quedno resultado primario mensal, mesmo que lentamente, com alguma
reversdo a partir de 2017, com excegédo do periodo pandénotadamente 2020. Logo,

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

Gréafico241 Comportamento mensal do Resultado Primario do Setor Publico, (% PIB),
com as médias para cada mé&mn/2003 a Dez/2021
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Fonte: Banco Central do Brasitlaboracéo do autor.

Podese ver que ha uma sazonalidade clara nos meses de janeiro e dezembro, quando néao
h& efetivacdo do orcamento e quando ha um descontingenciamento do orcamento,
respectivamente, beneficiando e prejudicando o resultado primario. Em menor grau,
ainda ha afil e outubro com um resultado mais favoravel do que o restante dos meses.

Gréfico257 Comportamento mensal da Despesa Primaria do Governo Central, (%
PIB), com as médias para cada mé&wmn/2003 a Dez/2021
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Fonte: Secretaria d Tesouro Nacional Banco Central do BrasiElaboracdo do autor.

Como se pode ver, também ha um componente sazonal nas despesas do governo central,
com dezembro sendo bem acima dos outros meses. Sera utilizada a despesa do governo
central por conta daisponibilidade de dados mensais, enquanto ndo ha dados mensais
para governos regionais, o que prejudicaria o tamanho da amostra. Sendo assim, é
necessario fazer a dessazonalizacdo dessas séries para que efeitos sazonais ndo sejam
confundidos com outros efes das variaveis explicativas do resultado primario.
Conforme a metodologiatilizadana secao de cointegracao de séries fisisas foi feito

pelo X13ARIMA -SEATS para a série de resultado primario e para a série de despesas

do governo.

Sendo assim, foram estimados os modelos de fungdo reacdo fiscal, incluindo
determinadas variaveis de controle, através de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
comestimacao robustpara obter estatisticas t mais consistems¢somo fazem Greiner

et al.(2007). Além disso, as variaveis explicativas sdo defasadas para evitar problemas
de autocorrelacdo. As séries sdo mensais, entre janeiro de 2003 a dezembro de 2021,

totalizando 228 observacoes.

Tabela61 Resposta do resultadamério do setor publico
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Modelos
1 2 3 4 5 6 7 8
const 1T0,09M, 10220, 20,2200*18@,126 0, 241 0, 2:
rp(t-1) 0,677 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 0,0274 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 00008 1T 0, 0%, 001508, 00®OO14
comm 10,0003
2020 1 0, 4 7*0**4 660*,*4*81 0, 541 0, 54i 0, 54 0, 4810, 4¢
teto 1T 0, 111504, 111801, 1081
set/10 0,7595*** 0,7769** 0,775**
pedaladas 0,0619* 0,0639* 0,073 0,0787** 0,0773* 0,0778*

R? aj. 60,62% 6044% 6055% 61,17% 61,01% 63,03% 6250% 62,66%

Fonte: Elaboragdo do autot, **, *** sdo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em que temos uma constante; as variaveis defasadas: o resultado primario (rp, em
propor¢cédo ao PIB), o desvio do produto em redagé produto potenciél(yvar, com

dados do IBEBr do Banco Central), o desvio dos gastos primarios do governo &entral
em relacdo a sua tendéncia (gvar, em proporcdo do PIB, com dados da Secretaria do
Tesouro Nacional e do Banco Central), da dividaid&wo setor puablico (div, em
proporc¢ao ao PIB, com dados do Banco Central), da inflagdo (acumulada nos ultimos 12
meses, com dados do Banco Central); o indiamdenoditiegxcluindo os combustiveis

em relacdo a sua tendéncia (com dados do Fundo Manketi@rinacional); e as variaveis
dummy 2020 (ano extraordinario 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 Petralsrpsjlaladas fiscais (entre

2011 e 2014, quando foram mais significatit)as

Os modelos apresentam um R2 relativamente alto, sendo indicio de boas estimacdes (se
reduzido, poderia indicar a possibilidade de uma regresséo esjiimaglacédo a reacéo

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.

da divida levaria a um aumento entre 0,3p.p. a 0,9p.p. do respliatrio anual, a

20 A subtracdo entre o PIB observado e o potencial, o qual é calculado com o filtro Hreschtt,
considerando o lambda de 14400, conforme o indicado para séries mensais. Isso é feito, analpgeamente

o indice decommoditiese para as despesas de governo. Assim, esse desvio é algo similar ao feito por
Mendoza; Ostry (2008) e por Barro (2003).

21 Na base mensal, ndo estdo disponiveis os dados para 0s governos regionais.

2257 bilhdes em 2011, B,bilhdes em 2012, 11,6 bilhdes em 2013 e 16,4 bilhdes em 2014, a valores
correntes.
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depender do modelo. Sendo assim, sob essa perspectiva, a divida publica brasileira é

sustentavel.

A variavel de desvios em relacdo ao PIB potencial apresenta @asitalo, ou seja, se
houver um hiato positivo em 1p.p., o resultadongrio melhora entre 0,008 a 0,01
mensalmente, ou cerca de 0,1p.p. anualmés¥e.parece indicar que a politica fiscal &
contraciclica no periodo, ao contrario do espeiadpesar de se mostrar significativa a
90% em alguns modelos, o que, considerandar 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 senhoriagyerajiavel
relacionada a&ommoditiesndo se apresewu significativa, talvez por ja influenciar a
variavel do hiato do produté.variavel de 2020 foi significativa, e € essencial ao modelo,
uma vez que se tratou de um choque de grandes proporc¢des. A variavel de setembro de
2010 também, conforme o esperafimda foi incluida uma variavel para testar o periodo

de vigéncia do teto de gastos de maneira efetiva, mas ndo se mostrou signiRcativ

fim, foi incluida uma variavel acerca do periodo das pedaladas, em geral significativa ao
menos a 90%, sendo quie fato, houve uma elevacéo do resultado primario artificial por

conta daquelas operacdes.

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

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

3.5 Consideracbes Finais

Nes® capitulg foi feita uma analise sustentabilidade fiscphra o caso particular
brasileiro.Para talforam feitogrésexercicios 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 dadosgshoricos) pareceram nao
apresentar raiz unitaria, ou seja, sao 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 ajustagata sazonalidade, parecem néo ser cointegradas. De fato,
particularmente apos 2014, ha uma divergéncia entre essas duas seéries, o que indica a
falta de sustentabilidade da politica fiscal no ambito do governo ¢amrabra ndo seja
possivel uma respa@stdefinitiva sobre isso, ja que o teste utilizado ndo considera a

possibilidade de quebras estrutuiiaes quais parecem ter ocorrido

No terceiro, foi calculada a funcéo de reacao fiscal para a economia brasileira entre 2003
e 2021 método consideradoais adequado por determinados autores, e suficiente para
tratar de sustentabilidade da dividasim, encontroise uma reacao positiva no resultado
primério do setor publico do Brasil frente a choques na divida publica (DLSP),
considerando algumas variasele 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 é uma situacéo 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
redwdo nas duas métricas a médio e longo prazos, quando a economia nao tiver algum
hiato do produto negativo (atualmerdeesconomia se enconthaixo de seu potencjal

Para tal, serd necessario aumentar o crescimento econémico e o resultado primario, o que
pode ser feito em diferentes propor¢gdes e man&imémbito do governo central, parece
necessaria uma reducao das despesas e/ou uma elevacgao das receitas. Ademais, uma visao
mais cuidadosa deve ser feita sobre a evolucao do déficit do regime gesalidénmia.
Veremos, nos proximosapitulos como as regras fiscais podem auxiliar nesse ultimo

ponto, assim como os diferentes multiplicadores de despesas governamentais.
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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,
nao obstante o arcabouco fiscal vigente naquele momento e mesoi® dom o teto de
gastosCom base na literatura e na pratica internacional sobre regras fiscais, é possivel
verificar inconsisténcias no arcabouco fiscal do Brasil. A regra de Ouro tem sido
abandonada por diversos paises, dados problemas em suasekigdtebjetivos, e no

Brasil ainda possui problemas por contddiessincrasias da versdo adotadapais. A

regra de resultado primario no Brasil produz, muitas vezes, uma politica fiscétlé

e gue penaliza gastos mais qualificados, prejudicandcescimento econémico e a
propria sustentabilidade fiscal em prazos mai@esto de gastos tem problemas em seu
desenho, sendo inviavel, a ndo ser que seja modificado o papel do Estado de acordo com
a Constituicdo de 1988. Ademais, o teto incentigaéigais como rendncias tributarias para
incentivar a economia, postergacao de despesas e indicacdo cada vez mais de despesas
fora do tetoO arcabouco fiscal se mostra também ineficaz quando estimamos a funcao
de reacéo fiscal do pais considerando uma welrgobre a forca das regras fiscais no
Brasil. Sugerese a adocao 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 cac@tgicprda

politica fiscal e levaria em conside&® os ciclos deommoditiegjue afeta a economia
brasileira.

Palavraschave: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, thighexpenditure 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 hyps#is and objectives, and in Brazil it

still has problems due to thdiosyncrasies of the version adoptedhe country. The
primary result rule in Brazil often produces aqpsalical fiscal policy that penalizes more
qualified expenditures, harming e@nic growth and fiscal sustainability in the longer
term. The expenditure ceiling has problems in its design, being unfeasible, unless the role
of the State according to the 1988 Constitution is modified. In addition, the ceiling
encourages practices suak 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 variablef the strength of fiscal rules in Brazil. We suggest the adoption of
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a cycleadjusted primary result rule, with the abandonment of the Golden Rule and the
expenditure ceiling. The rule would address thegydical nature of fiscal policy and
would consderthe commodity cycles that affect the Brazilian economy.

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

4.1 Introducéo

Nede terceiro capitulg abordaremos #&teraturasobreas regras fiscaisA economia
brasileira passa por uma discusséo acerca da sustentabilidade da politica fiscal h4 muitos
anos, particularmente ap6s 2012/2013, com a chamada contabilidade .cEatiga
manobras contabeis, inclusive, foram realizadas c@sosta a uma série de choques

no paisque prejudicaram especialmente as receitas publicas. Dado esse cenério, para
cumprir as regras fiscais vigentes e ndo desagradar 0os agentes ecorndmicos

resultados macrofisca or am f ei t as asascHdAmadas oipedal a

Depois da crise entre 202016, a divida publicaomo propor¢cdo do PIBe elevou
fortemente, realcando a preocupacao quanto a sustentabilidade das finangas publicas. Isso
foi potencializado pela COVI9,em 2020que gerou mais despesagraordinarias em

reacao a pandemia, acompanisadia queda de receitgsovocadapela paralisacdo da
economiaEssa situacao ocorredio obstanta presenca de varias regras fiscais, com o
proprio Teto de Gastos, e mesmo antes da pandemia. Inclusive adssolgiio do Teto

de Gastos, o0 crescimento econdmico tem sido timido e a situacao fiscal ndo tem se

resolvido.

Diante desse contexto, estpitulodisserta sobre os tipos de regras fiscais existentes nos
diferentes paises. Além disso, apresenta brenemevidéncias sobre o0s principais
aspectos relacionados as regras fiscais. Ainda, mesgas tendéncias acerca das regras
fiscais com o passar dos anos, nos tipos de regnasformatcadotads pelos paises.
Depois disso, ainda sdo apresentadas dgimaltizadas as regras vigentes no Brasil nas
ultimas duas décadaSom base em toda essa discussdo e nas caracteristicas do Brasil,
apresentae uma possibilidade de novo arcabouco figtal fim, € estimada a funcao de

reacdo da politica fiscal com umasdvariaveis relacionadas a for¢a das regras fiscais.

23 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 pem®saa adotaregras fiscaisEmbora ndao haja regra
perfeita, 0 desenho do arcabouco fiscal se mostra muito relevante. Esse desenho pode
tentar reduzir o carater paiclico da politica fiscak preservar investimentos ou gastos

mais qualificadosem paralelo ao objetivo de promover a sustentabilidade flBagh

paises ricos em recursos naturais, os ciclasdenoditiegpodem impactar também na
politica fiscal, os quais podem ser considerados no arcabouco fiscal pr@zusie.as
deficiéncias do atual arcabouco fiscal no Brasil, sugera ado¢cdo de uma meta de
resultado primario ajustada ao ciclo econdéniialevandoem consideracao também a
questdo dos recursos naturads.forca das regras fiscais no Brasil ndo se mostrou
significativa, o que confirma a auséncia de um arcabouco fiscal robusto no pais, sendo

que outras variaveis impactam de forma significativa o tedwilprimario

4.2 RegrasFiscais discussao e pratica no mundo

Regras fiscais podem seefthidas como instituicbes para elevar a credibilidade e
disciplina fiscal (IMF, 2009). De outra forma, pode ser vista como uma restricdo sobre a
politica fiscaldadapor limites numeéricos sobre variaveis fiscdsgits and Symansky,
1998). Em 1990, apenasinco paises possuiam regra fiscple cobrisse ao mes®
governo centralsendo Alemanha, dtonésia, Japao, Luxemburgo e Estados Unidos
(Sacchi; Salotti, 2015passando a 76 em meados de 2012 (Schaechteraiia).

As regras fiscais podem ser de diferentes tipos e formatos. Podergrasrde resultado

(geral, estrutural ou ciclicamente ajustado), sendo que regra de resultado primario nao
necessariamente implica em sustentabilidade fiscal, dado o pagamento de juros; regras de
divida (com limite ou meta), magiendoapresentans instumentos para alcancar esse

limite ou essa meta; regrde despesa, com limite sobre o total, primatigorrente (em

termos absolutosge taxas de crescimentmu de percentual do PIB), mas nédo se
controlan as receitas, podendo ser acompanhadas de degdadddaou de resultadpara

se complementaregras de receita, com pisos ou limites, questambémaosao ligadas

diretamente com a divida por nédo limitar despesas.

Tabela7 1 Tipos de regras fiscais e seus objetivos

24 Sinais positivosindica i nf l u°®ncia positiva; sinais negativos
neutralidade; quanto maior a quantidade de sinais, maior o impacto (IMF, 2009).
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Objetivos
Tipo de Regra Fiscal Sustentabilidade da divida Estabilizagdo econémica Tamanho do governo
Resultado geral ++ - 0
Resultado primario + 0
Resultado ciclicamente ajustado ++ ++ 0
Orcamento equilibrado no ciclo ++ +++ 0
Razéo divida/PIB +++
Despesa + ++ ++
Teto de receitas - - ++
Piso de receitas + +
Limites sobre receitas extraordinérias + ++ ++

Fonte: IMF (2009). Elaboracéo prépria.

E as regras fiscais tém sido discutidas em varios paises e contxtus no casdos

paises europeus no ambito da Unido EuropeiButi; Giudice (2002), poexemplo,
discutem as regras fiscais do Pacto HEstabilidade e Crescimento, de 1997,
particularmente alguns pontos em aberto que poderiam geram problerfastoQde
Estabilidade e Crescimento complementa o Tratado de Maastricht (este, de 1992),
definindo limites para resultaddiscal em déficit de 3%lo PIB e a divida em 60% do

PIB. Ademais, sugerem retomar o esfor¢o politico em torno do Pacto nos moldes do

tratado de Maastricht, para os autores, um sucesso.

Mas héa algum tempo essas regras tém sido questiotadasaso d8uiter (2003) que

lista @& caracteristicas ide&igpara regras fiscais numa unido monetéria, dentre elas, a
importancia de se levar em consideracao nas regras a estrutura econémica e as condicdes
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 sustehtavel
esses critérios tidos como ided®linelli; Momigliano (2006)examinam quab fatores

de politicas fiscais para paises da area do Euro nas duas décadas anteapies@o

estado das finangas publicas, as regras fiscais, 0s ciclos econdmicos e as elei¢cbes gerais.
Utilizando dados disponiveis paramdicymakersde forma catemporanea, verificam,

com estimacdes feitas poriMmosQuadradordinarios (MQO)e Generalized Method

of Moment§ GMM), que as regras fiscais europeias impactaram os paises de déficits
maiores(mudando seu comportamentajas com modificagbes do modelo, apenas

reforcaram tendéncigembora possa se argumentar que sem o as regras 0 comportamento

25 Regras deveriam ser (1) simples; (2) garamsolvéncia(3) ser relacionada ao governo alee banco
centraj (4) ser neutra quanto ao tamanho do setor pUlf@vitar o carater prgiclico da politica fiscal

(6) fazer sentido no longo praz(r) permitir diferencas dadas as estruturas econdmicas e as condi¢cfes
iniciais; (8) agregar um coportamento que faca sentido no nivel da un{@pser crive] (10) se fazer
cumprirde forma imparciag¢ consistentemente.
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fiscal poderia ter se alteradojouve acfes anticiclicas e interferéncias dos ciclos

eleitorais.

Frankel; Schreger (2013) vedéim um otimismo exagerado acerca da evolucdo das
variaveis macrofiscais, especialmente durantbamsns de certa forma falsificando os
ajustes requeridos pelas regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Ainda, os autores
salientam, a partir de modelpara explicar os erros de previsd@ssas variaveigjue

paises da Zona do Euro que possuem regras a nivel nacional de resultado primario e seus
institutos fiscais independentes sdo menos otimistas nas prelséekel; Schreger

(2013) indicam a neceslside de se verificar os problemas de outras regras fiscais que

nao funcionaram.

E mais recentemente, Blanchard et al. (2021), dentre outrosetiscutido as regras

fiscais no ambito europeu, uma vez que essas estao suspensas e, se recolocadas, deverao
ser modificadas dados os maiores niveis de divida resultados do choque daI80VID

(mas agora também por conta da guerra entre Ucrania e Russia). Para os autores, as regras
fiscais da Unido Europeia deveriam ser substituidas por padrbes fiquascric@s
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 primario, da taxa de juro e do crescimento fitgues $io

muito incertos. Sobre o resultado primario, seu nivel inicial importa, o nivel de tributacéo,

o tipo de governo, o suporte da populacéo para ajuste fiscal. Além disso, regras fiscais
podem impedir o papel estabilizador da politica fiscal. Entdo, esglEeg teriam

critérios para reduzir a discricionariedade, inclusive atravésidedode instituicfes

fiscais independentes.

De todo modo, vale verificar a pertinéncia das regras fiscais do ponto de vista teorico e
empirico.Bergin (2000) por exemployerifica a questo da determinacdo do nivel de
precos sob uma unido monetaria, 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 fis&egtsma; Jensen (2005) fazem um modelo
Novo-Keynesiano microfundamentado, também com dois paises numa unido monetaria,
gue sofre choques de oferta. O objetivo principal é verificar como despesas do governo
servem como ferramenta de estabilizacdo no mpdedinda analisar a vantagem de se

utilizar regras monetéarias e fiscais. No caso das regras fiscais, 0s autores apontam que sua
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simplicidade e transparéncia podem facilitar a execucdo de uma politica fiscal 6tima,

contribuindo para o controle da inflag&o.

Ghosh; Mourmouras (2004)esenvolvem um modelo de crescimento endégeno com
capital publico produtivo e com divida do governo, com uma trajetéria de crescimento
sob regras fiscais maximizadorash#nestar Assim, encontram a politica fiscal 6tima

a partr da restricdo orcamentaria padréo e da regra de ouro das financas publicas, sendo
qgue a ultimade formacontrantuitiva, pode ser efetivam reduzir unpossivel excesso

de investimento de capital publiadGhadha; Nolan (200@bordam essas relacdes entre
regras fiscais e monetéarias, a partir de um modalro fundamentada@om essa
interacdo ao longo do ciclo de neg6cidem base nisso, 0s autores apontamaegRegra

de Taylordeve ser seguida em conjunto conmestbilizadogs automaticqgeixando o
resultado fiscal flutuar ao longo dos ciclos econdmibepois disso, verificam as regras
simples monetaria e fiscal para os Estados Unidos e Reino Unido para o periodo de 1955

a 2001, trimestralmente, os quais se mostram adegque modelo.

ChecheritaWestphal et al2014) derivam sirazdes 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 daioel pom 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 o0s paises das©@idE

gue valores acima disso tenderiam a reduzir o crescimento econdaxicnirzado Dosi

et al.(2015) buscam verificar a melhcombinacéo de politicas fiscal e monetéria diante

de crises bancarias e recessdes profundas sob um modelo baseado em agentes, uma
espécie de ponte entre teorias keynesianas, schumpeterianas e asté@ financeira

de Minsky. Assim, surgemas possibilidadesda austeridade expansionista e da
austeridade autodestrutiv@s resultados dos experimentos das politicas apontam que
regras fiscais do tipo impostas pela Unido Europeia prejudicam a econvarnadea

déficits recorrentes, o contrario de seu objetimeesmo quando se consideram clausulas

de escape ou um mecanismo de elevacdo da taxa paga pelos titulos publicos com o

incremento da divida.

Finalmente, temalslilesi-Ferretti (20@), em queverifica 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

de desvios das despesas frente a@lndesejado. Isso para analisar como a regra
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orcamentaria afeta a politica fiscal, separando efeitos estruturais e ciclicos, mas que
dependem de possivel contabilidade criativa e do grau de transparéncia do orcamento.
Assim, a autora indica 3 possivefsitos da politica fiscal, quais sejam, o bom, levando

a uma politica fiscal virtuosa, o ruim, quando impede o funcionamento dos estabilizadores
automaticos e a politica fiscal contiizlica, e o feio, com contabilidade criativa e pouco
efeito na politicdfiscal. Enquanto o modelo ndo considera efeitos de estabilizacdo da
politica fiscal, uma regra fiscal numéri@m um namero especifico definido na regra)

€ Otima. No entanto, quando isso € considerado, uma regra imposta provoca mais
contabilidade criatia do que ajuste fiscal, notadamente quando o orcamento € menos

tfransparente.

Sob o aspecto empirico, temos diversos estudos com diferentes objetivos no tema de
regras fiscaigEstudo mais antigos sobre o tema, como Poterba (181@4)na; Bayoumi

(19969 e Alesina et al. (1999demonstram que instituicdes (regras) fiscais estao
correlacionadas com ajustes fiscais mais rapidos e maior disciplina®fiddals
recentementélapsoba (2012) analisarapacto de regras fiscais sobre a disciplina fiscal

de 74 paises em desenvolvimento entre 1990 e 2007, controlando para o problema de
autoselecdo com &ropensity Score Matchingara definir o grupo de controle com
caracteristicas similares. O efeito tratamento (entre os que tém regras fiscais e 0s que ndo
tém) sobre o resultado fiscal estruttiré@lpositivo e significativo, robusto por uma série

de especificacdes e tipos de regras fiscais. Mas o efeito tratamento é diferente a depender
do nimero de regras fiscais, tempo de adocao da regra, presengasisug@nacionais,
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

execucgao da regra, e com a presenca de instituicods fredapendentes.

Grembi et al. (2016jazem um desenho quasgperimental na Italia, dado que em 1999

0 governo imp0s regras fiscais para municiioslaxando essa obrigatoriedade para

agueles com menos de 5000 habitantes. Assim, é possivel varificées e depois de

2001 e o] abai xo e aci ma de 5000-emhabitant

26 Hallerberg et al. (2007)parapaises da Unido Europeia no periodo entre 1985 g 28@4ntram qua

centralizacdo de procedimentogzamentarios (num partido ou coligacdo com o ministro das financas)

retrai a divida publica. Isto e regras fiscais mais restritivas contribuem paradimaiplina fiscal. No caso

de paises com coligacBes mais dispersas, regras mais rigidas tendem a ser mais efetivas.

27 Resultado primario ciclicamente ajustado.

®2Chamado de Pacto de Estabilidade Dom®srabca, focado
déficit municipal (sem transferéncias e servigo da divida).
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descont iinparicahtia deeost problema, qual seja, o salario do prefeito muda
bastante também nesse corte de 5000 habitantes. Dergmgtra sem regréiscais 0s

déficits sdo maiores e a tributacdo menor (o nivel de despesas ¢é dhoitamny (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 depenéstrutura
constitucional. Regras fiscais séo efetivas para paises unitarios (e nao feddraches).

(2015) verific& 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 pltica 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 préciclico da politica ifcaf®. Guerguil et al. (2017utilizam do método de
Propensity Score Matching com analises de robustez através do controle de
heterogeneidade ndo observa@anforme o esperado, o desenho das regras importa.
Regras mais amigaveis ao investimento tendesar mais efetivas contra o carater pro
ciclico da politica fiscal, mas os autores alertam para contabilidade criativa na distin¢éo
entre despesas correntes e de cafitalautores ainda apontam que regras de resultado
tendem a ser contclicas; dedespesa sdo contraciclicas no geral, magigti@as nos
investimento§ mais palataveis de serem cortadesegrasde divida ndo afetam essa
questaoCombes et al. (2017), com um painel (GMM) para 56 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento entre 19@®011, encontram que a politica fiscal € ceoicica, mas

29 A estimacdo com a variavel a ser explicada (a diferenca entre a variavel de interesse e seu limite; e
também em relacao a previsdes para verificar suposto otimismo das autoridadesaifiscaf) foi feita

com o estimador de LSDV (leasjuares dummy variables) contendo efeitos fixos de regra e de tempo,
além de diversas varidveis de controle.

30 ver tambénputros artigosBeetsma; Giuliodori (2010kompaises da OCDE entre 199806 apartir

de dados em tempo reRlarapaises da Unido Europeia (UE), a politica fiscal planejada é aciclica, enquanto
para o restante é conttéclica. Harelaxamento no planejamento fiscal em anos eleitorais nos paises da UE

e restricbes quando violam regrda UEVon Hagen (201Q)parapaises d&U, demonstra queegras

fiscais rigidas tendeflazer com que as proje¢gdesatescimente@ receitas sejam conservadoras; e desvios

da realidade com as projecBes tendem aadanesma direcd®ina; Venes (2011)nalisam 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 instituicbes fiscais e a motivacdes eleitoreiras (otimismo
nao justificado), enquanto regras despesa estdo associadas a maior prudéncia fiscal (e n&do de divida ou
de resultado)-atas; Mihov (2003)com91 paises e para o periodo entre 1960 e,20@0ntramqueo uso

da politica fiscal agressivamente leva a grande instabilidade macroecomfmiea prudéncia fiscal é
explicada por restricdes politicas e variaveis instituciorakel et al. (2013) indicam qoe emergentes
queconseguem praticar politica fiscal contracicticzem por conta dgualidade de suas instituicdes.

31 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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se torna préiclica 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 (aovés de supranacionaigjrnam a politica fiscal cont@clica 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 volatilidadecora@mica,
indicam que regras rigidas tendem a tornar a politica fiscal maghica; por outro

lado, reduzem a discricionariedade e podem auxiliar a gerar melhores resultados
orgcamentérios. E quanto mais fortes as restricbes, menor a volatilidadécios de
negéciosBadinger (2009)comamostra de 20 paises da OCBEomestimacgbes por

cross sectiotidados anuais) e por dados em painel (dados trime%tiaisca analisar se

as regras fiscais colocadas nos ultimos 15 anos naquele momento reduziram a
discricionariedade da politica fiscal nos paises da OCE#dta Badinger (2009gn
discricionariedade da politica fiscal parece incrementar a volatilidade dotgrodu
diretamente, e a da inflacdo indiretames&ndo queegras fiscais auxiliaram na reducao
dessa discricionariedade na maioria dos c&aschi; Salotti (2015xom21 paises da
OCDE entre 1985 e 2012 através de um painel, maior atividade na pa@atadnde a

elevar a volatilidade macroecondmica. Além disso, 0s autores apontam que regras fiscais
restritivasreduzem a instabilidade econdmica, notadamente as de resultaglbores

do que sobre despesas, receitas ou divida.

Outro ponto bastante reiente, € a questdo de como paises abundantes em recursos
naturais devem levar isso em consideragcdo para o desenho das regrad/éincdes.

Ploeg (2011)dentro desse temfgla sobre regras fiscais que poderiam fazer com que

receitas extraordinarias dddas dos recursos naturais possam ser melhores aproveitadas.
Diferentemente do caso para paises r{goge deveriam investir em fundo soberaf#ps)

para o autoremergentes deveriam pagar suas dividas para reduzir a taxa de juros,
elevando a acumulagéo dapital doméstica e privada. Isso porque, dentre outros fatores,

o fundo pode ser composto por ativos muito iliquitjosie m fiel ef ant es br anc

ocorrer um incentivo de extrair rapidamente 0s recursos naturais, ou um aunrento do

32 Questdes de endogeneidade sdadag 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).

33 para 0 FM| paises ricos em recursos natugéseriaminvestr essaseceitas mesperadas em fundos
soberanos (Davis et al., 2001), tal como a Noruiegeepreferem utilizar apenas os juros gerados do fundo
34 Para evitar que fundosejautilizado facilmente por grupos politicos rivais
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seekingou s¢a, S0 necessarias instituicdbes mais desenvolvidas para que esses fatos nédo
se concretizemVan der PloegVenables (2012apontaque paises ricos em recursos
naturais notadamente aqueles com instituicdes mais fraeadem aumentadespesas
obrigatorias (ineficientes) &r projetosi el ef ant es brancoso. Al ®m
uma volatilidade maiordados ossistemas financeiros pouco desenvolvidos, com
mobilidade irrestrita de capitais, e barreiras comerciais, levando a cictvédi® do

tipo boom & bust Assim, paravan der PloegVenables (2012)podese ter uma regra

fiscal em que ha um fundsoberancabastecido de acordo com precos dos recursos
naturais, das receitas totais, ou outras variaveis macroeconémicas. O Cleikenpolo,
implementou com sucesso em 2001 uma regra em que as despesas sao funcao 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) eéadiende longo

prazo do PIB.

Emami; Adibpour (2012) sugerendesvincular as despesas do governo das receitas de
petréleo, introduzindo regras fiscaes estabelecendéundos soberanosCespedes;
Velasco (2014)constroem um indice de preco de commoditiesa p&8 paises,
computando a importancia de cada commodity em relacao ao produto do pais, ente 1960
e 2010. Com isso, verifiese dois periodos de boom, entre os anos 1970 e 1980, e 0s anos
2000 (antes da crise dalprime). Com regressdes considerando ¢oaite commodities,

o hiato do produto, qualidade institucional, regra fiscal, e outros, anagsasreceitas,
despesas e resultados do governo. A melhora da qualidade institucional e as regras fiscais
parecem ter reduzido essa tendéncia a politicd fiséaiclicano segundo episddio em

relacdo ao primeiro

E Arezki; Ismail (2013) investigansanudancas nas despesas de paises ricos em petroleo
durante cicloboom & buspor conta das variagées de precos das commodities. Para isso,
0s autores constroem um modeln queseria mais facil elevar despesas em momentos
positivos do que cortar em negativos. Aindegzki; Ismail (2013)estimam um painel

com 32 paises produtoree petroleo. Os resultados apontam que durbotens
despesas correntes sao elevadas, enquanto queusis®ssas despesas tém grande

rigidez para baixo e as despesas de capital sdo as que mais se rAthdaras paises

35 Verificam a relacdo entre choques de comitiexl(petréleo) 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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com regra fiscaldummy= 1) n® aumentammenos as despesas correntes em épocas de

boom mas tendem a reduzir mais rsts

Ainda ha outras discussdes, como a questdo de que as regras fiscais poderasreduzir
efeitos de ciclos eleitorais (com estimulos fiscais em anos eleiters@s)as nessa afea
Tambémha estudos relacionando a presenca de regras fiscais com menor prémio de
riscé’ i o que auxilia na dindmica da divida dos paisea ustentabilidade fiscak,

ainda, a discusséao sobre a importancia de conselhos fiscasagquiiitica fiscal, embora

haja discord©ncias sobre se devem fer um

De todo modo, a discussao sobre a eficacia das regras fiscais também ¢é alvo de discusséao.
Heinemann et al. (2018)enfatizam a possibilidade de que uma possivel endogeneidade
poder enfraquecer o impacto de regras fiscais sobre variaveis fiscais (caso uma menor
divida estiver associada a presenca de regras fiscais mais rigiolaggral, as regras
reduzem o déficit e menos a divida, despesas ou tributdcdoas a endogeneidade se
mostra relevante. O resultado da metgressao indica uma reducéo do déficit entre 1,2

e 1,5 p.p. na presencga de regras fiscais. No entanto, os autores verificam que estudos com

variavel nstrumental e quasexperimentos tendem a reduzir esse impacto e a perder

36 Rose (2006gncontra evidéncias de que regras fiscais restritas podem reduzir ciclo de negdcios politico.
Krogstrup; Walti (2008)erificam relacdo entre regras fiscais e déficits orcamentérios, sendo que uma
varidvel omitida (preferéncias dos eleitores)o interfereno resultadoKrogstrup; Wyplosz (2010),

também no cluster, fazem um modelo sobre o viés do déficit por conta de diversos grupos de interesse
disputando espaco no orcamertorimon pool problemDe Haan; Klomp (2013) verificam a questéo de

ciclos politios que impactam o orcamentgso dependeria do nivel de desenvolvimento de cada pais,
gqualidade institucional, idade e qualidade da democracia, regras eleitorais, forma de governo, transparéncia
do processo politico, a presenga ou auséncia de pesosrapesos, e regras fiscalsstas reduzem
distor¢des da politica fiscal em periodos eleitdrarsasrestaria averiguaguais regras.

Shah (2006) busca analisar se a descentralizagdoo na Federacdo brasileiisgria arriscada para a
disciplina fiscal do pajscomparando com iegime unitério da China.

7 Porteba; Rueben (2001) encontram que déficits ndo esperados se correlaciongield®mais
elevados, sendo que essa relacéo é menor para estados estadunidenses com regras fiscatstsontra défi
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 (28p8htam quenstituicdes fiscaiseduzemo

prémio de risc@m paises da Zona do Euro.

38 Debrun et al. (200Busca averiguar a hipétese de delegar parte da politica fiscal para agéncias fiscais
independentessendo queaté aquele momento ndo havia exemplos do tipo, indicando a relutancia dos
formuladores de politicas publicas acerca disstades implicagées democraticBaraCalmfors; Wren

Lewis (2011)os conselhos devem ser para aconselhar, ndo decidir, e complementares as regras fiscais, nao
substitutos, o que permitiria um fortalecimento do fiscal. Beetsma; Debrun (2007) apontamldadiic

para que o0s paises sigam as regras por falta de um 6rgéo 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 comaseale divida e com autoridade para tracar ou recomendar metas
anuais de déficit a fim de evitar o problema de inconsisténcia temporal a qual leva a um viés de déficit.

%% Fazem uma analise de metgressao do impacto de regras fiscais no orgcamentdiadeaB0 estudos

entre 2004 e 2014
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significancid®. Badinger; Reuter (201%)também focam na possivel endogeneidade,
como o gosto dos eleitores sobre o rigor fisks Caselli; Reynaud (20¥9)com um
painel paral42 paises entre 198915, demonstra que regras fiscais bem desenhadas

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

Von Hagen; Wolff (2006) buscam verificar empiricamente o modelo proposto por-Milesi
Ferretti (2003). Os déficits apresentados tém sido subestimados com o aumento dos
ajustes fluxeestoque para garantir o cumprimento das regras numéricas 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. (2007encontram resultados si@iés, mas apontam quena maior

énfase na divida reduziria os déficits, sendo que se adotadas varios indicadaies fis
poderiam reduzir manipulacdes de dadastra ressalva levantada é giee haver um
comprometimento politico com a sustentabilidade fiscal, mais do que a aplicacdo de
regras fiscais, ndo obstante podem auxil@mo apontam, por exempldylahdavi;
Westerlund (2011).

Sendo assim, em resunas, regras fiscais parecem indicar melhores resultados na politica
fiscal. Mas, adesenho das regras fiscais parece extremamente relevante. Algumas delas
podem prejudicar a volatilade do produto, levar a reducdo do investimento publico

(mais facilmente reduzido em processos de ajuste)fisedlzir o papel estabilizador da

40 Assim, faz sentido controlar para estabilidade do governo, ciclos paligamentérios, caracteristicas
demogréficas, 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.

41 Badinger; Reuter (2017) estimaos efeitos das instituicdes fiscais sobre a politica fiscal com minimos
guadrados de dois estagios para 74 paises entre 1985 e 2012. A questédo de endogeneidade esta presente,
uma vez que possam existir variaveis omitidas (como o gosto dos votantes). V&s#fioam 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 exdégenas que determinam as regras fiscais, como o sistema de pesos
e contrapesos do pa#sfragmentacédo do governo, um indicador acerca do regime de metas de inflagéo).
Regras fiscais se mostram enddgenas; paises com regras fiscais mais rigorosas tém déficits menores e
menores spreads; tém menor volatilidade do produto.

42 Em linha com Eyraudteal. (2018): regras fiscais com boas instituicées, tenham objetivos sustentaveis,
claros e facilmente monitoraveis, de carater cecichco apresentam melhores resultados.

43 Incorpora ajustes fluxestoque (com dois componentes, um que esconde ot @éfiniro que reduz a

divida) e déficits numa otimizac@o 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 padrao robustos), quando os déficits
superam o limite de 3%ruques contabeis ficam mais sensiveis ao déficit, e a regra fiscal faz com que haja
mais manobras contabeis independentemente do nivel de déficit. Além disso, esses truques sdo mais
comuns em periodos eleitorais.

44 Analisam se 47 governos locais eadsiais dos Estados Unidos possuem sustentabilidade fiscal com um
painel com quatro definicdes de resultado fiscal e varias subamostra de governos no peri@@66.961

Os resultados indicam sustentabilidade nos estados, particularmente com medidas fagisdamp
resultados fiscais.
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politica fiscal, induzir a contabilidade criatiiara evitar efeitos adversos, observar as
condi¢des ini@is na inser¢gao de novas regras fisc@siaimportante principalmente

sobreo déficit e a divida, além do hiato do prod@oambiente institucional (dentre eles,
consel hos fiscai s #ntrelevéncial podegdo ser adagplicacdot a mb ® m
pam@ 0 sucesso das regras fiscaisgo, vale verificarmos como tem sido a adocédo de

regras fiscais pelos paises.

Grafico2617 Numero de paises com regras fiscais (12831)
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Fonte: IMF Fiscal Rules Dataset: 19885021; Davoodet al.(2022). Elaboracéo gipria.

Podese erceber que ao longo dos anos cada vez mais paises tém estabelecido regras
fiscais, inclusive os emergentes e em desenvolvimento, apesahioade alguns anos

em relagdo aos paises avancadt¥s comecarem a implement&m 2021, o total de

paises com alguma regra fiscal chegou a 104&&esavancados e 70 demais).

Gréfico271 Regras de diferentes tipos (193821)
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Fonte: IMF Fiscal Rules Dataset: 198%021; Davoodi et a[2022a). Elaboracao @ypria.

Quanto aos tipos de regra fiscal, desde o inicio, as mais utilizadas eram alguma regra de
resultado e de divida (44 e 26spectivamente, em 2000, por exemph. 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 dividdale ressaltar que € 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 en®21, 89 tinham (de 250, ou 35,6%) seja, parece haver uma
tendéncia de se instituir clausulas de escape, inclusive para lidar com choques como a
pandemia do COVIEL9. J4 regras nacionais que retiram o investimento ou outros itens
prioritarios ndo é comm, endotém crescido ao longo dos anos, talvez pela possibilidade

de contabilidade criativa na diferenciagao 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 nivetdada bruta sistematicamente superior
relativamente a seus paresonsiderados comparaveis, notadamente alguns paises
emergentes e outros da América LatiNa periodo do chamadmomde commodities
entre 2004 e 2011, particularmente, o pais ndo consegluair fortemente sua divida
brutai no caso, por conta da formacéo do estoque de reservas internatssogimde
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ensejar a necessidade de que regras fiscais levem em consideragcao conceitos de dividas
liguidas em sua formatacao, conforme sera visamgalA partir de 2014, dada uma série

de choques adversos (fim do boom de commodities, crise econémica, dOMEIX.),

as variaveis da dinamica da divida passaram a ser problematicas, seja o resultado
primario, o maior pagamento de juros e a menordaxarescimento do PIR\ partir de

entdo, a trajetoria da divida se mostrava insustentavel, ndo obstante as principais regras
fiscais até entdo, a regra de ouro das contas publicanetaade resultado primario
constante naei de Responsabilidade Fis¢aRF). Como resposta a isso, também foi
criado o Teto de Gastos em 2016, com efeito a partir de 2017.

Gréfico281 Receita liquida e Despesa primaria do Governo Ceftr&llB, 1997
2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo 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®d com acontinuo crescimento das despesas primaras.verificar como

estdo compostas essas seéries.

Grafico291 Receita primaria, Transferéncias e Receita liq@tl®[B,20102022)*

45 Receita primaria se divide em receitas administradas pela Receita Federal, receitas previdenciarias e
receitas ndo administradas pela Receita Federal. Deduzidas as transferéncias teoeita liquida.

74




Capitulo 47 Regras fiscais no Brasil e no mundo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Receita priméria 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 545% 562% 573% 576% 584% 584% 571% 569% 559% 559% 532% 519% 5,40%
Receitas ndo-RFB4,52%  2,60% 3,10% 2,85% 251% 223% 221% 265% 275% 3,74% 2,15% 3,09%  3,91%
Transferéncias 3,43% 3,73% 356% 3,41% 343% 341% 362% 347% 367% 390% 347% 397% 4,61%
Receita liguida 20,21% 18,86% 18,71% 18,70% 17,70% 17,42% 17,37% 17,54% 17,59% 18,23% 15,83% 17,75% 18,72%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elabampropria.

A receita priméria de 2@2fica muito parecida com a de Z)Imas com diferencas
qualitativas. O imposto de renda passa de 5% pé@va do PIB, PIS/Cofins/Pasep passa

de 47% para3,6% do PIB e as receitas de exploracéo de recursos natusssd@®%

para 13% do PIB entre os dois anos. O imposto de renda tem aumentado sua arrecadacao
com a ndo atualizacdo de sua tabela pela inflgsgialo a Ultima atualizacdo em 2Q15)

0 que nao é sustentavel. Ainda, o aumento da arrecadacao pelosneatusas também

pode ser temporari@té por conta da transicao para uma economia de baixo carbono em

andamento no mundg)or conta de efeitos do COWI®.

Grafico307 Despesa primarid@g P1B,20102022)%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Despesa priméria 18,20% 16,76% 16,95% 17,35% 18,11% 19,43% 19,95% 19,43% 19,31% 19,52% 25,59% 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% 8,04%

Pessoal 433% 4,15% 3,91% 3,85% 3,85% 3,98% 4,11% 431% 425% 4,24% 4,22% 3,70% 3,41%
Outras 3,98% 4,04% 421% 4,49% 4,90% 6,06% 547% 4,87% 4,84% 458% 11,22% 5,07% 519%
Investimento 1,15% 1,20% 123% 1,19% 1,34% 0,93% 1,03% 0,69% 0,76% 0,77% 1,38% 0,64% 0,45%

Outras Discricionarias  2,17% 0,94% 1,02% 1,13% 1,20% 1,19% 1,23% 1,09% 1,09% 1,46% 0,05% 0,75% 1,08%

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

Do ponto de vista das despesas, sua reducdo em relacdo ao PIB2ese 2@Reu a

politica de manutencéo do salario minimo inalterado em termos reais, do congelamento
de salarios de servidores (alguncasreiras pomais de @anos outras por 4 and® da
auséncia de novos concursos, pela reducdo dos gastosstein e principalmente, com
investimento. Todas essas situacdes ndo se mostram mais factiveis nos proximos anos.
Sera necessario determinadamento em termos reais do salario minimo e alguma
recomposi¢éo da forga de trabalho e da remuneracgédo dos servidores. Fora isso, 0 custeio
esta atingindo niveis que podem prejudicar o andamento da maquina publica, e o
investimento n&o cobre nem a depreciestiiestoque de capital publiegistente. Ainda,
segundo a LOA 2023e nao fosse a PEC de transigéianvestimento caia de 56,8

bilhdes em 2022 pampena2,4 bilhdes em 202E dos gastos discricionarios, entre

2012 e 202, os gastos com educacao passaram de 0,5% a 0,2% do PIB, 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

46 Qutras se refereoaotal, excetuandee todo o resto. Outras Discricionarias é apenas um exercicio,
embora ndo exato, retirando de todas as discricionarias o Investimento.
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0,1% para 08% do PIB.Ou seja, 0 ajustéiscal sob essa perspectiva parece estar

chegando em seuntite.

Grafico31i Resultado primario do Governo Central (% PIB, 12922)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo propria.

Neste grafico, podemos perceber o resultado primario ao longo dos anos, com reducéo a
parir de 2012 e certa recuperacao a partir de 2016 (excetsandano de 2020, da
pandemia). Vale ressaltar que também se coloca o resultado primario exceto o resultado
do Regime Geral da Previdéncia Social (RGR®}ase o quéo elevado é o resultado
prim&io quando o gasto previdenciario ndo € levado em conta, ou seja, o esfor¢co das
outras despesas tem de ser mais elevado para lidar com o déficit do IRGPS
particularmente da previdéncia rural, na qual a contribuicdo € muito pequena (cerca de
0,1% do PIB) eas despesas elevadas6{t,do PIB, em 202). Portanto, a questéo

previdenciaria € um ponto extremamente relevante acerca da situacéo fiscal.

Voltando as regras fiscaisestle2016 o Brasil convive contrés regras principais, além

de outros dispositiss e regras complementar&so caso da regra acerca da geragéo de
despesas de seguridade sogial Constituicdo Federal, CF, art. 195, paragrafo 5°), que
veda a criacdo, majoracao ou extensdo de beneficios ou servi¢os de seguridade social sem
a fonte decusteio para todos os entieslerativos Outras regras estdo @onstituicdo

Federal esdo refor¢cadas pela propria LRREclusive a propria Regra de Ouro
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A Regra de Ouro, originada em 1988 com a nova Constitgigée proibe, em seu artigo

167, capitulo 111

filll - a realizagdo de operacdes de créditos que excedam o montante das despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplensentaespeciais com finalidade precisa,

aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absaluta.

Em outras palavras, diz que o governo somente pode fazer divida para financiar seus
investimentos e/ou rolar dividas passadas. Em tese, € uma regra razoaeesomgnte

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 capitahas também referentes a receifimanceiras. Mais
especificamente, despesa de capital inclui investimentos, inversdes financeiras e
amortizacdes da divida publica. Ademais, existe uma gama extensa de receitas financeiras
do governo explicada por outras peculiaridades do arcabougbliasdeirq como o
resultado do Banco Central (se positivo), remuneracdo da Conta Unica do Tesouro,
pagamento de dividas de entes subnacionais a Unido e devolucéo de recursos do BNDES
para o Tesour(STN, 2019). Sob algumas circunstancias, mesmo cungpecom 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(Bgas 2019)

Ja a Regra de Ouro em outros paises, e em linha com a definicao classicatua lde

financas 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 queeastimento pudesse
cresceii beneficiando geracdes futuras. O problema é que, caso adotassemos a definicdo
classica, a Regra de Ouro foi cumprida apenas em duas ocasides em 22 anos no periodo
19952016, mais precisamente em 2002 e em 2008 (Pires, 201@8)dBpmesmo nesses

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

COMOo Vimos anteriormente.

Ainda, em 2020, por exemplo, antes da crise causada pelo-Cvicvia previsao de
déficit nominal de 5,5% do PIB, noinvestimento publico de apenas 0,3% do PIB. Essa
diferenca de 5,2% do PIB, retirada a parte referente a rolagem daadévatanpensacéo

com receitas financeiradeveria ser subtraida das despesas. Isso é algo impraticavel, em

4" Reforcada na LRF, art. 32, par. 3° e na Res. SF 48/2007.
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termos econdmicos, socae politicos, no curto e no médio prazos. Além disso, a Regra

de Ouro deveria privilegiar investimentos para beneficiar geragdes futuras. No entanto,
para isso, no exemplo anterior, deveriam ser cortados gastos em despesas correntes, cComo
em ciéncia, tearlogia e inovacdo, em educacdo, em protecdo social, que também
beneficiam geracfes futuras. Tomando todos os pontos acima, a Regra de Ouro no Brasil
poderiaser abandonada, tal como feito pelo Reino Unido, Alemanha e outros paises,
particularmente apos aige financeira de 2002008 (Lledé et al., 2017).

A segunda regra fiscaleémeta de resultado primario constaraé. RF¢, estabelecida no

ano 2000. Anualmente, a Lde DiretrizesOrcamentéria fixa uma meta de resultado
primario, ou seja, o resultado da subtracdo de receitas esperadas e despesas autorizadas,
excluindo pagamentos de juros e amortiza¢des da divida publica. A ideia é produzir um
superavit primario que faria a dinamica da dividaliga ser sustentavel no longo prazo.
Apesar dos avancos alcancados pela [d®/mo apontado ei@oldfajn; Guardia2004)

existem algumas questdes problematicas, também. As receitas sdo baseadas em projecdes
sustentadas em determinadas hipoteses, comes@mento esperado do PIB. Assim, se

a economia estiver crescendo acima do esperado, as despesas podem aumentar, mesmo
se a economia ja estiver com crescimento aceldrgw vezes, com hiato do produto
positivo. Ao contrario, se 0 crescimento estiver abaio esperado, as receitas devem

crescer e/ou as despesas devem calir.

48 H4 também: (i) geracdo de despesa aldip: aCF (art. 113, ADCT) e a LRF (art. 1¥edam para

todos os entes, a criagdo ou aumento de despesas obrigatorias de carater continuado sem a demonstragdo
da origem dos recursos para seu custeio; efeitos financeiros devem ser compensados por aument
permanente de receita ou reducdo permanente de despesa; (ii) rendncia de receitas: a CF (art. 113, ADCT)
e LRF (art. 14) vedam, para todos os entes, a concessédo de renlncia de receita sem a demonstracéo de que
o beneficio ndo afetara as metas fiscasne medidas de compensacgdo 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 erdimjtévpara operacdes de

crédito: a CF (art. 5/1l), a LRF (art. 30, l)e asRes. SF8/2007 e 43/2001 fixam, para todos os entes,
limites globais para as operacdes de crédito externo e interno, definidos pelo SF, mediante proposta do
Presidente da Republica;) (mites para concessao de garantia em operacdes de crédito: a CF (art. 52,

VIII), a LRF (art. 30, I) ea Res. SF 48/2007 fixam, para todos os entes, limites para concessao de garantia
em operacdes de crédito externo e interno, definidos pelo SF, megdrapiesta do Presidente da
Republica; (vi) limite da divida consolidada: a CF (art. 52, VI), a LRF (art. 30, I) 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 definidospelo SF, mediante proposta deresidente da Republi¢anido ndo regulamentada);

(vii) limite da divida mobiliaria: a CF (art. 48]V, e art. 52, IX) aLRF (art. 30, | dl) e a Res. SF 40/2001

fixam limites globais para o montante da divida mobiliaria 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 limiteslos demais entes definidos pelo SF, também com proposta do Presidente da
Republica.
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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 &conomia estiver declinandoou abaixo de seu potencifabese que o
investimento publico tem grande relevarftiBm suma, a politica fiscal acaba atuando

de forma préciclica, reforcando expansdes e contracbes do PIB, a depender das
circunstanciasAdemais, tende a piorar a qualidade do gasto pul@atro problema é

que, dada a incerteza sobre os parametros utilizados no orgamento, 0 ano comega com
contencao de despesas, e termina com liberacdo de verbas, quando ha mais clareza sobre
o resultado pmario, 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 orgamento.

E verdade que a LRF representam avanco em termos fiscais para o pais até certo
momento, mas principalmente no periodo em que o Brasil passava por um momento de
maior crescimentd® em parte por conta do boom de commodities. A LRF também foi
bastante relevante para os entes subnasjoeaibora precise ser aperfeicoagmra

evitar problemas fiscais como 0s recentes nesses mesmos Pasado esse ciclo
positiva, novamente a sustentabilidade fiscal foi colocada sob suspeita, principalmente
apos 2014.

Tabela81 Regras adotadas para limitar o crescimento de despesas publicas

PAISES BASE INSTITUCIONAL RESUMO DA REGRA
Alemanha Compromisso politico Cresicmento real despesas primarias limitadas ao crescimento real receitas primarias (1982-2009)
Argentina Legal Crescimento despesas primarias no maximo no crescimento nominal do PIB; se houver queda, pode-se manter o nivel de despesas primarias (20
Austrélia Legal Crescimento real despesas primarias de 2% ao ano; flexibilizada se crescimento maior que potencial e superavit primario for maior do que 1% d«
Bélgica  Acordo de coalizéo Crescimento real despesas primérias de 0% (1993-98); queda de 2,5 pp despesas primarias
Bulgaria Legal Crescimento real despesas primérias inferior ao crescimento potencial do PIB
Colémbia Legal Crescimento real despesas correntes inferior a teto definido
Croécia Legal Crescimento real despesas primarias inferior ao crescimento potencial do PIB; pode-se ter mais despesas se houver compensacéo
Dinamarca Constitucional Crescimento real despesas primarias inferior a teto definido pelo parlamento para 4 anos
Espanha Legal Crescimento real despesas primérias inferior ao crescimento de médio prazo; foram excluidas despesas com seguro-desemprego do teto
Finlandia  Acordo de coalizéo Crescimento real despesas primarias limitadas a um nivel de despesas primarias/PIB definido a cada 4 anos
Franca Legal Crescimento real despesas primarias inferior a teto definido pelo parlamento para 4 anos
Geodrgia Legal Crescimento real despesas primarias limitadas de acordo com nivel de despesas priméarias/PIB
Granada Legal Crescimento real despesas primarias até 2% a.a.
Holanda  Acordo de coalizédo Crescimento real despesas primérias inferior a teto definido para 4 anos. Desde 2009-10, foram excluidas do teto seguro-desemprego e assisténci:
Hungria Legal Crescimento real despesas primarias com teto no biénio 2010-11
Islandia Compromisso politico Crescimento real despesas primérias até 2%, mas foi descumprido no periodo de vigéncia (2004-08)
Israel Legal Crescimento real despesas primarias inferior a teto definido; ja foi de 1,7%, 3%, atualmente: média de 3 anos crescimento populacional + 50/(divida/F
Japdo  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 primarias inferior ao crescimento potencial do PIB
Lituania Contitucional Crescimento real despesas primarias inferior ao crescimento dos tltimos 5 anos do PIB (em média) + 0,5% (desde 2008; constitucional a partir de
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
Mongédlia Legal Crescimento real despesas primarias inferior ao crescimento do PIB (retirando o componente de mineragéo)
Namibia  Acordo de coalizéo Crescimento real despesas primarias limitadas de acordo com nivel de despesas primarias/PIB em 30%
Paraguai Legal Crescimento real despesas primarias até 4% a.a.
Perd Legal Crescimento real despesas correntes inferior a 2% a.a. (2000-02); 3% (2003-08); 4% (2009). Com clausula de escape se houver baixo crescimentc
Poldnia Legal Crescimento real despesas primérias 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 primérias 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

4 Ver, por exemploFraga; Ferreirdilho (2022) Calderdn; Servén (2014) e Fraga; Resende (2022)

50 Dentre os desafios estd a necessidade de se estabelecer umddamgatidra e transparente sobre os

tipos de despesa publica, inclusive para o que entes subnacionais ndo ultrapassem os limites de despesas de
pessoal definidos pela propria LRF.
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Fonte: Lledé et al(2017).Elaboragédo propria.

Como se verifica, poucos paises colocaram regras que limitam a despesa publica em sua
Constituicoi 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 gastofez no Brasil Diante de tudo isso, segge que o teto de gastos, da forma
como estd, ndo é sustentjvel acabou sendretirado pela Proposta de Emenda a
Constituicao (PEC) da transicéo no final do governo Bolsonaro, em 2022, inclusive sendo
usada para gastos pendentes naquele final désandica explicito pelas despesas fora

do teto crescentes ao longo dos anos de vigéncia da regra (com exce¢cadtyleERQ2

2017, eram 16,6% das despesas primarias fora d¢etptovalente a 3,8% do PIBdm

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 sEmendasConstitucionais (ECs) para
acomodar o teto mal formulado: EC 102/19 (reparticdo onerossaPréEC 106/20
(Orcamento de Guefya EC 109/21 Emenda Emergencjal ECs 113 e 114/21
(postergacédo dos precatorios e revisao da correcdo J@ teteC 16/22gno eleitorgl

Ou seja, emb@ o teto de gastos tenha tido algum mérito de conter despesas com
servidores e previdenciarias (mas com a manutencao do salario minimo em termos reais),
nao € algo sustentavel por muito mais tempo, e prejudicou também outras despesas, como
investimentos,salde, educacdo. Ainda, gerou incentivos para que estimulos fiscais
fossem dados pelo lado da receita, com renuncias tribuggasa que fossem adiadas

as despesas, como no caso dos precatorios, e para permitir cada vez mais gastos fora do
teto (na préica, eliminando o teto).

Portanto, oarcabouco fiscal brasileiro pode ser alterpdoa algo mais crivel e que
indique o equilibrio fiscal de longo praz@o apenas eliminando as regras vigehbas

solucéo seria substituir a regra de meta de resultado primario convencional e a regra do
teto de gastos por unmaeta de resultado primarastrutural, considerando desvios do

PIB potencial e desvios nos pre¢cos de mdaligo prazos das principais comditie s>

510 teto foi flexibilizado por conta da pandemia, sendo 36,5% fora d@1@&% do PIB).
52Inclusive, porque o pais tem experimentado ciclos de crescimento bastante correlacionados com o ciclo
internacional de commodities.
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que geram dividendos e receitas paBrasil, algo semelhante ao feito no CFile na
Suica (IMF, 2009)

6° Y 'O 0 Y & (34)

Em que B* € o resultado primario estrutural, R* sdo as reqaitagiriasajustadas pelo

ciclo (PIB e principais commodities do Brasil) e G as desppsagrias todas em
proporcao do PIR referentes ao governo centiaéssa forma, seria escolhida uma meta

de resultado primario estrutural na qual estabilizariaidapublica 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 &stas feitas por instituicdes diversas,
como o Banco Central, a Secretaria do Tesouro Naciamalnstituicdo Fiscal
Independente o Conselho de Gestéo Fiscal (a ser criado, seguindo a recomendacao da
prépria LRE e poderia contar com o auxilio de eswmdi® especialistas na area para
verificar o realismo das hipéteses fiscais que estariam sendo ugeadas, quando B >

B*, ou seja, dado o ciclo econébmico positivo, a diferenca entre o resultado primario
convencional e o estruturale positiva, deve @am parte para a amortizacdo da divida e a
outra parte para um fundo soberano a ser formado ao longo do(fempgemplo, numa
proporcao 75% e 25%, respectivamente, enquanto a divida brasileira for superior a de
paises comparaveisissim, os rendimentoauferidos por esse fundo poderiaar
utilizados para gastos mais qualificados, como em investiméntos das despesas
definidas pela regra (G = R'B*).

Operacionalmente, o governo enviaria a proposta de resultado primario nos moldes feitos
atualmerte, mas com o resultado primario estrutayad estabilize a Dividaiquidado

Governo Geral PLGG, considerando o resultado priméarieferente aos entes
subnacionais €om esse conceitdesconsidera a atuagdo da politica monetargzadco
Central).Jurtamente com a meta, seriam apresentadas as estimativas de R*, B*, G, além
da DLGG para osdezanos subsequenteNo caso de R* e G, seriam apresentadas as
evolucdes dos componentes de cada item de forma a demonstrar, com transparéncia,
como estad seomportando 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, trariao nivel de divida de paises comparaveis ao Brasio referéncia

53Ver, por exemplo, Fuentes et al. (2021) sobre o assunto.
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Inicialmente, atée conseguir atingir o B* que estabilizaria a divida, poderia ser feito um
periodo de transicddinda, haveria umalausula de escapeaso a economia estivesse
operando abaixo de seu potencial ou se o pais estivesse sob circunstancias extraordinérias

(como foi a pandemia).

Com esse novo arcabouco fiscal, o caratercfrlico da politica fiscal seria revertido.

Além dissosurpresas na arrecadacao sedaecionadapara abatimento de divida (para

se preparar para choques negativos futuros, dando gepagelevacdes 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., 201®)maior transparéncia, com cenarios,
deixaria mais claro para o debate publico sobre os rumos da politicaAigoaldisso,

esse arcabouco seria mais democratico, uma vez que um governo poderia tentar elevar o
R*, com um novo tributo ou uma maior tributacd@mno por exemplo, a tributacéo sobre
lucros e dividendos distribuidos, o que permitiria aumentad@ro governo poderia
reduzir G para abrir espaco para reducao deCRitra opcao poderia ser a geragao de
receitas ndo recorrentes, como privatizacdeszmeda B* necessario para estabilizar a

divida, abrindo mais espaco para R* menor ou G maior.

Outras opcodes tém sido colocadas, como Salto (2022), que sugere a criacdo de uma
trajetéria para a divida publica (consolidada ou geral), com bandas, para oteated

anos, com a definicdo de resultado priméario condizente com a trajetéria, além de outros
detalhes. Essas e outras propostas com limites de divida tém alguns problemas, os quais
foram resumidos eryuso-i-Casals (2012-determinadas acdes do gerameento fiscal

podem chegar tarde para controlar a dindmica da divida; elas tendem acieliqas)

elas sdo volateis por vezes (por conta da taxa de juros, taxa de cambio, composi¢ao da
divida, etc.); e, finalmente, ndo garantem a estabilidade da dig&@endendo de outras

regras fiscais complementares para tornar esse limite de divida factivel, como regras de
resultado primario ou de limites de despeRébeiro (2020) defende os chamados
Spending Reviewsu as revisdes de gastos publicos com mebgths sofisticadas de
gestdo, buscando dar maior transparéncia acerca de programas governamentais, seus
custos e seus beneficiddutros como Giambiagi; Tinoco (2019%ugerem alteracao

do teto de gastospudando o indexade com subtetos para diversos tipos de despesa,

dando preferéncia para investimentos e outros. No entanto, parte dos erros do teto atual,

82



Capitulo 47 Regras fiscais no Brasil e no mundo

ditos acima, poderiam continuar, como o incentivo de postergar o pagamento de despesas,

ou 0 uso de renuncias tributariasc.

Durante a consecucao desta tese, foi apresentada a primeira versao do novo arcabouco
fiscal do pais, enabril de2023 ainda antes das discussdes no Congréssotermo
geraisgesses sao seus aspectos principai®: Fjojeto de Lei de Diretriz&3rcamentarias

(PLDO) conterad Anexo de Metas Fiscais que incluir, para o exercicio a que se referir e
para os trés exercicios seguintes, em valores correntes e congtatéssanuais para o
resultado primario do Governo Central para os Orcamentos Eidegbeguridade Social

da Unidg comintervalos de toleranai(de 0,25p.p. para cima ou para bajp@gm de

marco fiscal de médio prazo, com projecdes para os principais agregados fiscais que
compdem os cenarios de referén¢ia o PLDO ainda apresentap 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
gue no caso atual, foi definido que a despesapa@tiar, em termos reais, 50% ou 70%

da variacao da receita (liquida de componentes mais valatae&o recorrentgsle julho

a junho do ano anterig¢deflacionada pelo IPCA acumulado no mesmo perjdando

limitada a 0,6% a 2,5%em termos reajgiv) em caso de descumprimento da meta de
primario, ficando abaixo do limite inferior da bandss despesas do ano subsequente
ficam |limitadas a 50% da varilkmtebogqual recei't
cresceria 70% da variacdo deceita a cada ano; (¥jcam estabelecidos, para cada
exercicio a partir de 2024, limites individualizados para o montante global das dotac6es
orcamentarias relativas a despesas priméeasada poder, além do Ministério Publico

da Unido elo Conselho Naonal do Ministério Publicce, ainda,da Defensoria Publica

da Uniag (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,aso o resultado primario do Governo Central exceda ao limite
superior do intervalo de toleranciodera ampliar as dotac6es orcamentéarias, para o
exercicio subsequente, em valor equivalente a até o montante exceddimée de 25

bilhdes, também corrigidos pelo IPCA, sendo que edssgesas ampliadas nédo serao

computadas na meta de resultado primari

54Sendo que ha uma série de excepcionalzagd teto, com poucas modificagdes frente ao teto para 2023.
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A regra apresenta pontos positivos e negativos, como qualquer outra, apesar de ser um
avanco frente a regra dodede gastos originaobre (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 pratica, ja otria antes, com a aprovacao de alteracdo na meta durante o exercicio

i algo que voltaremos adiant®obre (ii), da mesma forma que no arcaboucgo proposto
neste capitulo, traz um horizonte mais longo, o que é positivo para demenstrar
comunicarsustentabitlade fiscal.Sobre (iii), faz sentido ser uma escolha do governo
democraticamente eleitblo entanto, a regra ainda é fmi@lica no intervalo de variacao

de despesas entre 0,6 a 2,5%, que significa uma variagao de receita entre 0,86 a 3,57% da
receita. ©@nsiderando uma elasticidade de 1 entre a variagao da receita e do PIB, e receitas
menos volateis nesse critério definido pelo governo, desde 1996, 15 anos ficaram fora
desse intervale 12 dentro desse intervalo. Ou seja, em 44,4% dos anos, o compartament
fiscal continuaria praiclico. Sobre (iv), a regra perde em simplicidade e em
transparéncia, ja que depois de uma punicdo, na pratica o gasto podera crescer a taxas
superioresa2,5% v ol t ando .%obre (fi)tembom pdrecartezer gedtidoegpo

se tornar um problema a médio prazo, jA que o Poder Executivo é quem faz,
majoritariamente, as politicas publicas, os programas de gowesnpagamentos de
beneficios e de programas sociaies investimentos. Sendo assim, pode haver uma sobra
de recusos muito maior para aumento de despesas com pessoal dos poderes legislativo e
judiciario, comparativamente ao executi@onbre (vi) e (vii), € um passo importante
proteger minimamente 0s investimentos, apesar de 0 piso ndo ser um valor tao
significativo, e que tende a cair em proporcao ao PIB ao longo dos anos pela diferenca

entre o IPCA e o deflator implicito.

Num aspecto mais geral, ha outros pontos a se consiBeraeiramentea regra néo é
simples, o que faz com que haja uma perda de transpat@mti@n. Em segundo lugar,
embora tenha corrigido parcialmente o caratergielico da politica fiscal, ainda nao
corrige inteiramente. Em terceiro lugar, o ponto de partida para essa regra é muito
relevante. Caso as receitas e as despesas em propoRiBoestiverem muito distantes,

com um déficit priméario elevado, dada a reducédo gradual da segunda relacdo, pode ser
gue o primario suba anualmente, mas mesmo assim nao alcance no horizonte razoavel o
primério necesséario para estabilizar a dividalado oaumento da divida nessas

circunstanciasAssim, as receitas vao ter que crescer inicialmente em valores substanciais
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para que um cenario benigno para o primario seja obserEadoquarto lugar,
notadamente com os parametros atuais, a regra tende a daétenessencial ao avanco

das receitas, sendo que outros governos poderiam ter um enfoque maior nas despesas
obrigatorias, principalmente, dado o indicado neste capitulo sobre o pouco espaco para
reducdes de despesas frente ao cenario d& B@2quintolugar, 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 discricionérias sejam

comprimidas a tal nivel que provoque shutdowrdamaquina publica

Dadas essas questbes, 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
descumprimentalo primario, 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/ampliagbes abruptas de gastos, uma vez que 0 que importa

€ o resukdo primario estrutural.

4.4 Forca das regras fiscais e efeitos no Brasil

Nesta sec¢do, sera feita a estimacédo da funcao reacéo fiscal considerando a for¢a das regras
fiscais vigentes no BrasiDebrun et al. (2008) buscam verificar se 0 arcaboucal fikc

Unido Europeia e de governos especificos levaram a emergéncia de regras fiscais
numeéericas, e se tiveram impactos significativos na politica fiscal entre 1990 e 2005. Mais
especificamente, se a causalidade é de regras para certo comportament Jesea,

regras causaram politicas menos-gidicas. Primeiramente, constroem um indice de
Regra Fiscal (FRI) para cada pais e a cada ano, sendo o somatério (de varias regras) da
multiplicac@o entre a proporcdo da despesa do governo geral, o indiceadédoegra

fiscal e um indice se existe uma outra regra que opera num mesisetautlo governo

(0,5 se a forca dessa outra regra é maior, ou 1 se € menor). Logo, Debrun et al. (2008)
introduzem o FRI na fungdo de reacédo fiscal, partindo de Bohn (18&8),uma

regressao com o resultado primario como variavel dependente, controlando pelo ciclo
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econdmico, e com outras variaveis de controle, incluindo o FRI. De fato, regras fiscais

tendem a elevar o resultado primario ciclicamente ajustado

Bergman etla(2016)fazem novos indices de forca da regra fiscal para estimar um painel
dindmico para 27 paises da Unido Europeia no periode2(890 A ideia é verificar se

as regras fiscais nacionais promovem sustentabilidade fiscal ou precisam de amparo de
boa gvernanca. Assim, fage uma regresséo da funcdo de reacéo fiscal, incluindo o
indice de regra fiscal, o nivel de eficiéncia do governo, e outras variaveis de controle. Os
resultados apontam que regras fiscais reduzem os déficits primarios estrututagsara

0s niveis de governanga, no entanto, esse efeito € menor o qudo maior é a qualidade da

governancgat

Sendo assim, faremos a estimacédo da funcdo de reacdo fiscal para atBrassl de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), castimacao robustpara obter estatisticas t

mais consistentgzara o periodo entre 2003 e 2021, com dados mensais, totalizando 228
observacdes, tal comacapituloanterior, como De Mello (2008) e Greiner et al. (2007),
dentre outros. Foram utilizados dados de despesas dongosentral e de resultado
primario ja dessazonalizadpslo X13ARIMA -SEATS, eas varidveis explicativas sdo
defasadas para evitar problemas de autocorrelacdo. Além das varidveis tradicionais
utilizadas para a estimacédo da funcéo de reacéo fiscal, @mbsrtambém uma variavel

gue capta a forca 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 Espagegra

as regras, 0 monitoramento das regrasnforcemene o mecanismo de correcéo, e a
flexibilidade e resiliéncia contra choques. Depois disso, ha uma padronizacdo pela média
incondicional e pelos errgsadréo, levando ao indice entfe7 e 3,6. Para isso, foram
utilizados os dados mensalmente, ao invéand@lmente Ainda, também foi feito um

ajuste nessa variavel considerando a deterioragcdo 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 dfatmos o ajuste para adiante. O

%5 Regras com foco no resultado orcamentario ou da divida do governo geral tém importantes moapactos
déficits, mas regras de despesa ndo necessariamente tém esse efeito. E paises qupase poeo@

funcdo estabilizadora da politica fiscal em suas regras fiscais tendem as politicediga® Esses
resultados ocorrem com estacdes por minimos quadrados ou por variavel instrumental.

%6 As regras fiscais tendem a ser as regras fiscais mais efetivas e regras supranacionais nio afeta o viés de
déficit. Os resultados séo consistentes com outras estimacdes e hipoteses acerca de endogeneidade.
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valor adicional de forca 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 alifij@b 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 I 0,01). Isto porqueemhavido cada vez mais despesas primarias fora do teto

de gastos, chegando a 25,8% ao final del2@alor proximo também para 0s meses
iniciais de 2022).

Tabela91 Resposta do resultado primario do setor publico
Modelos

1 2 3 4 5
const T 0, 174 *3 8140 ,*3 7140 ,* 39170 ,*3 2
rp (t-1) 046 0,436 0,439** 0,558** 0,609***
yvar (t-1)  0,0117* 0,0099** 0,0099** 0,0094* 0,0099**
gvar (t-1) 00094 0,0084 0,0087 00166 0,0210
div (t-1)  0,0094** 0,014** 0,0137** 0,0128** 0,01***

regra T0, 4G*0%*%507*** - -
regra_aj - - T0,506*** -
regra_aj(t-12) - - - T0,392**
regra_aj(t-20) - - - - 10, 2
2020 T 0, 44120°,*4 7150 ,* 4 8130 ,* 4 3190 ,* 4*
set/10 - 0,773 0,772%* 0,782*** 0,776***
pedaladas - 0,118** 0,115*** 0,123** 0,106**
R2 aj. 63,18% 65,72% 65,69% 63,66% 62,15%

Fonte: Elaboracao do autot, **, *** sdo niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em que tenos uma constante; as variaveis defasadas: o resultado primario (rp, em
propor¢céo ao PIB), o desvio do produto em relacdo ao produto potefysial, com
dados do IBEBr do Banco Central), o desvio dos gastos primarios do governo &entral
em relacdo aum 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
proporcdo ao PIB, com dados do Banco Central); as variévemsnmy 2020 (ano

extraordinario com a pandemia do COVID), setembro de 2010 (quando houve a

57 Com excecdo do periodo entre maio de 2020vembro de 2021, em que foi adotada a média do valor

de marc¢o de 2020 e de dezembro de 2021, antes e depois do periodo de maior excepcionalidade das regras
fiscais por conta da pandemia.

58 A subtracdo entre o PIB observado e o potencial, o qual é caladad® filtro HodrickPrescott,
considerando o lambda de 14400, conforme o indicado para séries mensais. Isso é feito, analogamente, para
o indice decommoditiese para as despesas de governo. Assim, esse desvio é algo similar ao feito por
Mendoza; OstryZ008) e por Barro (2003).

% Na base mensal, ndo estéo disponiveis os dados para os governos regionais.
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capitalizacdo da Petrobras), as pedaladas fiscais (entre 2011 e 2014, quando foram mais

significativag’); além das variaveis da for¢a das regras fiscais (a originajustada).

Os modelos apresentam um R2 relativamente alto, sendo indicio de boas estimacdes (se
reduzido, poderia indicar a possibilidade de uma regressédo esPiaalo a variavel de
interesse nesteapitulg temos nos dois primeiros modelos que a @addo a mais na

forca das regras fiscais, o resultado primario cairia, o que néo faz sentido econdmico. Isso
se repete com a variavel de forca das regras fiscais ajustada. Mas partindo do pressuposto
gue a regra fiscal demora a surtir efeitos sobre dtagsuprimario, adicionando, nesse
sentido, uma variavel defasada, vemos que a variavel de forca das regras fiscais ajustada
vai se tornando cada vez menos significativa, até perder a significancia. De toda forma,
as outras variaveis se mostram mais relspara um melhor resultado primario, ndo
obstante a forca das regras fiscais. Isso reforca a ideia de que o arcabouco fiscal brasileiro
precisa ser aprimorado, inclusive para refletir mais diretamente no resultado primério que

auxilia na sustentabilidadda 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-giolica e que, quando na
necessidadede ajustes, principalmente, atinge gastos mais qualificados, como
investimentos, o que prejudica a trajetéria de crescimento ddMzassespecificamente,

a regra de Ouro tem se mostrado ser uma regra pouco util, principalmente por conta de
determinadageculiaridadesdo Brasil. Em varios paises, regras similares tém sido
abandonadas. A LRF precisa ser aperfeicoada no tocante aos entes subnacionais (por
exemplo, na harmonizag&o de regras contdbeis para afericdo de despesas com pessoal), e
sobre a regra deeta de resultado primario, notadamente para o governo centredto

de gastos apresentou diversas falhas, desde a sua concepc¢éo, Unica no mundo, até na
pratica, com incentivos a postergacao de despesas, rendncias tributarias, e despesas sendo

deixadagada vez mais, ano apds ano, fora do teto de g@stus/o arcabougo proposto

60 57 bilhdes 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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pelo governo, embora apresente avancos, igualmente possui problemas que seriam

resolvidos pela regra fiscal proposta neste capitulo.

Sendo assim, o0 arcabouco fiscal brasilseamostrou falho. Isto também foi reforcado
pela estimacdo da funcdo de reacao fiscal da politica fiscal, a qual aponéangara
significancia do impacto da for¢a das regras fiscais sobre o resultado primério. Sendo
assim, levando em conta que o Br&siim pais rico em recursos naturais, o que ainda
eleva a volatilidade de receitas, indieseicomo uma possibilidade uma meta de resultado
primario ajustado ao ciclo econémico (e levando em consideracdo o ciclo de
commoditiel Isto poderia evitar que oescimento seja penalizado a cada ajuste fiscal,
por vezes praiclico 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 g0 peso do ajuste recairia fortemente sobre as
despesas, as quais tém tendéncia de elevacdo por necessidades do pais e pela questdo
demografica, principalmente.

Por fim, vale dizer, caso se entenda que seria saudavel alguma reducao da divida publica
deforma 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 harmonizacéo de regras pgraetodos
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%ale lembrar, também é importante aumentar as receita
evitando fraudes ou tributos néo recolhidos. Sarin e Summers (2019) estimam em ao
menos 70% do hiato tributaria fazdo dayue foi arrecadadeobreo que deveria ser
efetivamente arrecadado) viria de ndo pagamento de tributos devidos pelo 1% de maior
renda nos Estado Unidos. Podemos esperar algo préximo disso no Brasil, ou até pior,

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

RESUMO

A politica fiscal € sempre alvo de debates no Brasil, ainda mais apos a elevacao da divida
publicadesde2013. O debate se estende quanto aos ajustes fiscais, embora pouco se
discuta acerca da composicaotdis ajustes e de suas consequéncias sobre o crescimento
econdmicoi e sobre a propria sustentabilidade fiscal. Os multiplicadores fiscais se
inserem nessa discussao, ja que poderiam fazer parte de uma estratégia de otimizar a
politica fiscal. Sendo assj estecapitulo se dispde a estimar o multiplicador do
investimento publico do Governo Central para o periodo entre 2008 e 2022. O método
utilizado € o de projecBes locais, 0 qual possui uma série de vantagens frente a outras
alternativas, e ndo possuiiapgdo para o caso de investimentos no Brasil. Os resultados
apontam para elevados multiplicadores, particularmente nos primeiros 10 a 18 meses ap0s
o0 choque no investimento publico. Isso implica na necessidade da preservacdo e no
incremento do investimém publico no pais, o que pode ter efeitos positivos sobre o
crescimenta@condmicce sobre a trajetéria sustentavel da relacao divida/PIB brasileira.

Palavraschave:Multiplicadores fiscaispolitica fiscaj investimento publicpprojecfes
locais

ABSTRACT

Fiscal policy is always subject of debates in Brazil, even more so after the increase in
public debtsince 2013. The debate extends to fiscal adjustments, although little is
discussed about the composition of such adjustments and their cortssgoieBconomic
growthi 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 aeékes

to estimate the public investmemtultiplier of the Gentral 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 multiigjgarticularly 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 effeetsoaomic

growth and on the sustainable trajectory of thaziian debto GDP ratio.

Keywords: Fiscamultipliers fiscal policy, public investmentlocal projections.

5.1 Introducao
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Neste quartccapitulg abordaremos guestdo dosnultiplicadores fiscais de despesa
governamental. Tem havido uma grande discussdo no que diz respeito a politica fiscal no
Brasil, principalmente na ultima década (ap6s 2012), quando a divida publica voltou a
crescer e sepercebidapor parte dos agentes econémicos caréo sustentavelNo
entanto, pouco se discutebre a composicao do gasto publico, e até mesmo como se
daria um ajuste fiscal, em que, notadamente para os paises em desenvolvimento, 0s
investimentos séo alvos prefecais de cortes orgamentarios (Cordes et al., 265

0 caso brasileiro, de fatas investimentos publicos foram penalizados de forma
importante entre 2015 e 2Q3&riodo em que ha uma tentativa da realizacdo de um ajuste
fiscal. Esse tipo de ajustiescal pode ser prejudicado justamente pela sua composicéo,
com despesas de maior multiplicador sendo cortadas.

Sendo assimneste capitulo serdo calculados os multiplicadores dos investimentos
publicos no Brasil para 0 Governo Centrlso tem comambjetivo verificar se o
multiplicadorde investimento é elevado, o que justificaria alteracdes de como a politica
fiscal é feita no paisAinda, podese argumentaila partir disspsobrepossiveis efeitos
negativos de determinadas regras fisdadusive com maior prejuizo sobre despesas
mais qualificadas no sentido de seus impactos na ecoriomjdogo, nas préprias
variaveis fiscais, como a relacdo divida/PIB

A literatura sobre multiplicadores € rica, tanto em métodos, quanto em estimacdes. 1Sso
sera eplorado na segunda secao, incluindo os multiplicadores de investimentos,
especificamente. Na terceira se¢do, sera verificada a literatura do Brasil sobre isso, além
de um breve panorama do investimento publico no pais. Finalmente, a quarta se¢éo trara
a metodologia e a base de dados utilizada. De fato, sera utilizado o método de projecdes
locais (a ser mais bem explicado nas secdes posteriggas) a estimacdo dos
multiplicadores de investimento publico do Governo Central, algo inédito, até onde se
sabe,para a literatura brasileiraogo depois, serdo mostrados os resultados, na quinta

secdo, aléem das consideracdes finais na sexta secéo.

5.2 Politica fiscal e multiplicadores

Ha na literatura um grande debate sobre os efeitos da politica fiscal no produto.

Empiricamente, os resultados de consolidagbes fiscais tém apreseesattados
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conflitantes, a depender da metodologia utilizada, da amostra e das variaveis de controle
empregadas (Auerbach, 2018)nda, as condi¢des iniciais de cada economia importam
para os impactos dessas consolidacBesretanto, até mesmo defensores da chamada
contracao fiscal expansionistaomo Favero; Giavazzi, 200 Passaram a encontrar
evidéncias de gueem geralcontra@es fiscais sdo, de fato, contracionigi@smoem

Alesina et al., 2015; Leigh et.aP01Q Alesina; Ardgna, 2009 Alesina et al., 2019
Ademais verificaseque osraros episodios de contragfes fiscais expansionistas se dédo
normalmente por conta da educado simultdneada taxa de juros, de eventual
desvalorizacdo cambial ou de um ambiente externo favoiyéh (2013 Perotti, 2013,

2014). E as consolidagdes fiscais, normalmente, ocorrem com maior énfase nas receitas
(Perotti, 20132014.

Outro pontorelevante quanto aos episédios de consolidacao fiscal € a composicao do
ajuste proposto. Na hipotese de que diferentes tipos de receitas e de despesas tenham
multiplicadores fiscais diversos, a composicdo do ajuste nesses dois apduieos
influenciar, irclusive, em seu proprio sucegser CarriereSwallow et al2018 em que

o investimento tem um multiplicador superior para economias Jatmericanas do que

outras despespsAlém disso, poderiam ser feitos ajustes menos penosos ao crescimento
econdmicoOu até, sob condicbes especiais, expansodes fiscais que se finan@ariam

menos em part@elLong; Summers, 2012).

Os multiplicadores fiscais podem ser vistos como respostas de determinadas variaveis a
choques nas variaveis fiscageja umamudanca exégena do gasto ou da tributacédo
Spilimbergo et al. (2009) apontam quatro variacbes de multiplicador na literatura, quais
sejam: (i) o multiplicador de impacto, com foco nos resultados de curto prazo da politica
fiscal; (i) o multiplicador de hazonte, com o enfoque no multiplicador para dado
periodo; (iii)o multiplicador de pico, que seria 0 maior multiplicador alcan¢adcesto
periodo; (iv) o multiplicador cumulativo, no qual seria o impacto acumulado ao longo de
determinado prazdsendo asim, os diferentes tigode multiplicadores tém objetivos
distintos de analis®©s dois primeiros, em geral, para avaliar o impacto de curto prazo de
determinada medida, a depender do objetivo da politica econbmica. O terceiro para
averiguar em que perio@p0os o choque a variavel de interesse foi mais impactada. Ja o
guarto seria para verificar a persisténcia do chegqu@razos maiordssendo que pode

ser trazido a valor presentem geral, o multiplicador acumulado tende a ser maior do

gue os demais (8pnbergo et al., 2009 podemos incluir também o (v) multiplicador
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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 literaturasobre multiplicadores é vasta e tem se expandido em termos de métodos e
objetivos. Mas, inferir relacdes causais sao complexas, uma vez que pode haver
contemporaneidade entre choques fiscais e outras variBeesordo com Batini et al.
(2014),isso faz com que nao haja consenso sobre o melhor método para verificar choques
exdgenosNormalmente o foco € sobre multiplicadores de gastos, uma vez que a literatura

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

Grande partela literaturase baseou na estratégia tracada por Blanchard; Perotti (2002)
de Structural Vector AutoregressivéSVAR), em que se suple que despesas
governamentais ndo reagem contemporaneamente ao (RIBautores encontram
multiplicadores que variam deQ0a 1,29 e deD,75 a-0,5, respectivamente para despesas

e tributos.Ja Romer; Romer (2010) utilizam a abordagem narrativa para identificar
choques néo relacionados a outras variaveis econgnuoasexemplo, elevacbes de
gastos militares por conta de wonflito externo ou alguma ameaca potend@mey;
Shapiro (1998) também seguiram a abordagem narr&waa opcdo, proposta por
Mountford; Uhlig (2009), define algumas restricdes de sinais sobre variaveis fiscais, ciclo
de negocios e politica monetariaso impediria trajetérias inesperadas da funcédo de
impulso resposta, chegando a valores de 0;6%hepara multiplicadores de despesa e de
tributacdo, respectivamente.

Diante dessas opc0Oes, ha outros estudos com diferentes enfoques, considerando alguma
variavel econdmicdida comorelevante, ou o estado da economia diante de cenarios
diversos.Auerbach; Gorodnichenko (2012013 tentan fazer estimacdes por meio de

um smoothtransitionVector AutoregressiviSTVAR) de mudancas de estados, no qual
seria possivel verificar o multiplicador em periodos de recessfes e de expansodes.
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, sedo -0,33 e 0,57 para expansodes, e 2,24 e 2,48 para recessfes. Também
verificam para subgrupos de despesa (defesadef@sa, consumo e investimento),
sendo que o investimento apresenta maior multiplicador (2,12 e 2,39 no caso linear, 3,02
e 2,27 nas expades e 2,85 e 3,42 nas recessokggrbach; Gorodnichenko (2013)
utilizando o método de Jorda (200&3timam um multiplicador de 3,5 no maximo, sendo
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2,3 em média no horizonte de 3 ands. regime de expansédo, o multiplicador é mais

fraco, até negativo.

Sob a abordagem narrativa, temos, por exemplo, Barro; Redlick (2011), com
multiplicador de gasto entre 0e40,6 para os Estados Unidos, entre 1917 e 2006, com
noticias de defesa, sendoiaras 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 def@sadendo chegar a 0,9wyang et al. (2013) encontra

0,8 para os EUA e 0,456 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 é maiétamey (2011encontra valores ent@6 e 1,2,

também com base em noticaesdefesa, entre 1939 e 2(fa os EUA

Caggiano et al. (201®stima 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
gue em expansodes, ndo sao estatistintandiferentes (somente em eventos extremos
ocorre diferenca com significancidazzari et al. (2015azem unthreshold structural

vector autoregressivel SVAR) para a economia dos EUA também com a preocupacéao
sobre diferentes multiplicadores a depentiteestado da economfauando a capacidade
utilizada esté abaixo de determinado corte, o multiplicador € de 1,6, em mais da metade
do periodo entre 1967 e 20Ramey; Zubairy (20)5gualmentegentam verificar sobre
diferenca dos multiplicadores numa recesséo com dados do Canada. Os autores utilizam
0 meétodo de projecBes locasencontram um multiplicador linear de 0,5. No entanto,
guando o choque ocorre em momentos de alto desemprego, plicadtr sobe a 1,5,

sendo 0,34 em periodos de baixo desemprego.

Outro enfoque é se os multiplicadores seriam maiores sob determinadas condi¢gbes de
politica monetarid, como noZero Lower BoundZLB), por exemploChristiano et al.
(2011)encontram muiplicador de 1,1 se n&o estiver no ZLB e de 3,7 no,Adgjertson

(2010) encontra multiplicador de 0,5 fora do ZLB e de 2,3 no ZLB para os[El%%&rio

et al. (2020) estima urfactor-augmented interacted vector autoregresgiBAIVAR)

para os EUA, usandestricdo de sinais, além de série de crescimento de gastos previstas
para evitar efeitos de antecipagéo da politica fiscal. Em recessdes, 0s autores encontram
multiplicadores d&,31 a 3,05 (fora da ZLB) e 3,56 a 3,79 (na ZLB).Di Serio et al.

51Ver também Blanchard (2021).
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(2021) stimam um painel FAIVAR para verificar os multiplicadores na Area do Euro
rel ati vo ag 00s lawones dncontrdm multiplicadores entre 0,54 e 1,26
quando essa relacao € positiva, sendo que entre 1,13 e 1,77 quando negativa. O ciclo de

negocios, golitica monetaria e a divida ndo influenciaram os resultados.

Woodford (2011)argumenta que multiplicadores maiores estéo relacionados a politica
monetaria, 0 sendo que situacfes de ZLB podem elevar o multiplicador de gasto nos
modelos novekeynesianos. Miyamoto et al. (2018)ncontram evidéncias de que
choques ndo antecipados diespesas tém maiores efeitos no Japdo com o método de
projecdes locais, sendo um multiplicador de 1,5 no ZLB e de 0,6 foraRkmieey;

Zubairy (2018) verifica se multiplicadores sédo maiores numa recessao ou se 0 pais se
encontra perto dZero Lower BoundZLB) com dados trimestrais dos EUA. Para tal,
utiliza a abordagem narrativa para a deteccdo de choques exdgenos (com noticias de
defesa) e o0 método de projecdes locais de Jorda. Para as recessfes, o multiplicador se
situa abaixo de 1, enquanto para aagifio de ZLB, ha resultados contraditérios, com

alguns chegando a 1,5.

Furman, Summer2020 também averiguam a situacdo numa era de baixas taxas de
juros, sendo que até relacdes divida/PIB podem ser afetadas por maiores multiplicadores.
Cloyne et al. 20200 mostram que os multiplicadores podem variar desde 0 até 2
dependendo da politica monetaria e das condicdes da economia através do método de
projecdes locais alinhado com a decomposicao Kitagzlimder-Oaxac& (para a
interacdo entre politica fiscalmonetaria)

Blanchard; Lei (2013) encontram os erros de previsdo do produto do FMI e outras
organizacdes estavam correlacionados com o tamanho das consolidacfes fiscais de
diferentes paises, ou seja, sob algumas hipdteses, os multiplicadores usa@ssgs=

previsdes estariam subestimados.

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 fiscaisAssim, fazem um modelo econométrico, com dados

trimestrais para os EUA, que permite distinguir o estado da economia recessiva, se por

62 Que explica a diferenca de uma variavel dependente entre dois grupos, sendo que o hiato é decomposto
na diferencale valores médios da variavel independente entre os grupos e, também, pela diferenca dos
grupos nos efeitos da variavel independente.
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questdes de oferta ou de demandam@ltiplicadoesde gasto do governo em recessoes

de demanda sao maiores no curto prazo (com pico cumulativo superior a 1) e convergem
depois de 18 trimestres com casos de recessoes de oferta (e recessdes em geral) para perto
de 0,7.J4& o multiplicador de corte de tributos tem elevado valor no curto prazo (chegando

a 4,5 depois de 8 trimestres) para a recessao de oferta, superando caadaltiplara
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 fiscaidlzetski et al. (2013) encontram baixos multpdores em paises

com elevada divida, mas Corsetti et al. (20E2contram pouca diferencde

multiplicadoresentre paises com baixo e alto endividamento.

Enfim, Ramey (2019apontague ndo existe um multiplicador fiscal Gnico, sendo o efeito

da politia fiscal variavel ao longo do tempo, a depender das condigdesonomia.
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 mudanca 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 litenata sobre multiplicadores de investimentos publicos, ou
algo relacionadad.educ; Wilson (2012stimam um modelo com projec8es locais para
verificar o multiplicador do investimento emfraestruturaOs resultados se mostraram
elevados, entre 1 e 3 de ingp@ e entre 3 e 7 no cumulativo depois de 6 a 8 anos (com
outros multiplicadores de outros gastos entre 1 &g)inoza et al. (2020) encontram
evidéncias de que os investimentos publicos incentivam investimento de empresas pouco
alavancadas e com menor restricdo financéiraet al.(2019)apontam, com base na
funcdo de producédo, que o capital publico e privato substitutos imperfeitosioll

(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 panafksks
europeus entre 1970 e 2016 (anual) com o PIB real, o investimento publico, uma espécie
de despesa primaria total, taxa de cambio real efetiva e taxa de juros de longo prazo.
Utiliza-se o método de projecdes locais, encontrando um estimador dearpedotde
1, mas com valores perto de 2 para horizontes mais ldagagerdo et al. (2019)erifica

se o multiplicador de investimento publico seria maior em paises com menor estoque de
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capital publico (como paises em desenvolvimento). Para tal, mtilzanétodo de
projecdes locais de Jorda (2005), com a estratégia de identificacdo de choques de
Blanchard; Perotti (20020 multiplicador para alto estoque de capital inicial chega a
0,15, enquanto para os que tém baixo estoque de capital chega pa@, Jaises

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

Eden; Kraay (2014) estimam efeitm®wd-in no investimento privado para 39 paises de
renda baixa, com multiplicador no investimento privado de 2 (e 1,5 para o prétiuto
evidéncias também de elevado multiplicador de investimento publico para entes
subnacionais (Espinoza et al., 2020penen et al. (2012) verifica multiplicadores entre
0,4 (curto prazo) a 1,4 (médio e longo prazms)intermédiade modelos DSGE

5.3 Multiplicadores fiscais e panorama dos investimentos

publicos no Brasil

Ja oBrasil também tem tido um esfor¢o na afericdo de multiplicadores fiscaiss&abe
que esses multiplicadores podem ser maiores (menor divida/PIB, politica monetaria
menos efetiva, menores estabilizadores automaticos, consumo menos suayaado
restricdode liquidez ou pela maior instabilidade e mefoya/ard looking ou menores

(maior poupanca precaucional, ineficiéncias nos gastos do governo, restricbes de oferta,
se a economia for mais aberta) daqueles de paises avancados (Batini et alls2014).
san contar o papel da taxa de cambio, da politica monetaria, da rigidez do mercado de

trabalho.

Peres; Ellery Jr. (2009)numa versdo mais atualizada de Peres (20@&fjmam
multiplicadores para o Brasil entre 1994 e 2005 através 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 tributagd@ue os levam a concluir sobre a baixa eficacia da
politica fiscal Mendonca et al. (2009) utilizando a opcéo de Mountford; LRDG9)de
restricdo de sinajgntre 1995 e 200¥m choque positivo no gadevaria a uma pequena

reducéo no PIBo que indicaria um efeitcrowdingout, e um choque na receita também.

Cavalcanti; Silva (2010) analisam o periodo entre 1995 e 2008paraodo a divida
publica nas equacdes de gastos e receitas do VAR, ao inferir que quanto maior a divida,

menor o multiplicadodo gasto nos modeloMatheson; Pereira (2016) estimam um
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SVAR entre 1999 e 2014, com um multiplicador de pico de 0,6, princapéé¢nnos
periodos iniciais. No entanto, o cumulativo seria baixo, chegando a valores préoximos de
zero depois de dois anos do choqué. Barros Neto; Correig2020) estimam
multiplicadores de gastos em dois momernidgs como de ajust€l998/4 e 2003/1),
basicamente aplicandimmmiesio modelo VAROs 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 paralddB&A. 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 invesimento de 1,26, com maior persisténéaeng (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 depoido choqué particularmente por conta de um efeito restritivo da politica

monetaria decorrente do aumento de despesas.

Pires (2014)tiliza um VAR com mudanca de regime (Markéwitching para verificar

os multiplicadores entre 1996 e 2012, ndo encomdradiferencas entre recessdes e
expansdes. O multiplicador de consumo do governo ndo é significativo, e apenas o
multiplicador de investimento é maior do quéeftre 1,4 e 1,7xsignificativo no regime

de baixa volatilidadePara Pires (2014), periodos baixa volatilidade (de maior
normalidade) gerariam multiplicadores maiomda calcula o multiplicador da carga

tributaria liquida, com valores ent@3 e-0,2.

CasteleBranco et al. (201,532017 fazem unmodelo estrutural bayesiano com mudanca

de egimes markoviana (MSBVAR), considerando todas as variaveis endégenas, sendo
gue os multiplicadores podem alterar de acordo com o estado da economia. Encontram
resultadossimilaresaos de Pires (2014inclusive quanto ao multiplicador da formacéo
bruta de capital fixo,mas para o periodo 1992012. Verificam o multiplicador de
impacto, no horizonte, cumulativo e o valor presente dos multiplicadores em trés regimes,
a saber, de baixa, de média e de alta varid@siaultiplicadores de consumo do governo

séo inferiores a 1, embora positivos. J& os multiplicadores da formacéo bruta de capital
fixo sdo superiores a 1, podendo chegar asefdo que os autores sugerem um foco

nesses gastos para acelerar o crescimento no pais.
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Cattan (2017gstima um SVAR dre 2002 e 2016 encontra uma relacao positiva entre
gastos do governo e o PIB, com o investimento publico tendo o maior pot8aoiches

(2020) também estima um SVAR para 1997 a 2018 e para 1997 a 2014, com dados do
governo central. Faz uma divisdo de gastos do governo para pessoal, beneficios sociais,
investimentos publicos, subsidios e outras desp@samultiplicador de investineo 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, respectivamenas, para a despesa primaria total, foi de 0,38 e 0,59,
respectivamenteSanches (2020) ainda traca cenarios se os investisnpabdicos néo

tivessem sido substituidos por subsidios a partir de 2011.

Sanches; Carvalho (2021), a partir de Sanches (2020), verifisagfeitos dos gastos
sociais no Brasil chegando amultiplicadores de impactcentre 0,77 e 1,30,
respectivamente, s@xercicios com dados mensais e trimestrais, considerando a amostra
de 1997 a 20180s multiplicadorescumulativosapresentam valores de 2,9 e 45.
multiplicadores de 1,9/3,1 pasa@amostra até 2014 p&®/4,5parao periodo 1992018
indicando podseis 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 néo 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 dedpssas.
multiplicadores d impacto das transferéncias #nda, da folha de pagamento, dos
investimentos e das outras despesas famspectivamente, de 0,72, 0,82, 2,37 &0s
cumulativos demaior persisténciforamas transferéncias e os/estimentoscom4,35

e 3,40, respctivamentedepois del6 trimestres.

Paulino (2021) estima os multiplicadorde Brasil (total, pessoal e outras despesas
primarias) com dados trimestrais de 1997 a 2019 para a Uatéés do VAR e do
time-varying VAR (tvVAR), sendo que est@timo permite a alteracdo dos coeficientes
ao longo do tempdNesses modelos tvWAR, os multiplicadores foram de 0,49, 1,33 e
1,97, na ordem anterior. Nos modelos VAR, 0,4, 2,30,&7,na mesma ordenPara
varios periodos a frente, o tvWAR apresentou tiplitador de 1,29 em 12 meses,
enguanto o VAR de 1,08.
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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 gstimento € 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 produtivida@éveira (2018) também estima um DSGE com
técnicas Bayesianas, sergige o multiplicador de investimento publico se mostra o mais
relevante, mas o de transferéncias apresentam 0s menores multiplicadores,
diferentemente de outros trabalhAdemais, o autor ainda aponta que a politica fiscal no

Brasil é préciclica.

Orairet al.(2016) estimam um STVAR para o periodo 22916 com estimativade
multiplicadores fiscais para os diferentes tipos de gastos do gavemanomentos de
recessao e de expanséilms de recessgms multiplicadores sdo maiores qupdtaos
investimentos beneficios sociais e pessoahquanto nagxpansdesido se mostram
significativos. Ainda, os multiplicadores de subsidios e outras despé@sasao
significativas ouémbaixa persisténciam ambos 0os momentos do ciclo econdmio
multiplicador do gasto total chega a 1,78, sendo 2,2 em recessdes e 0,15 em expansdes.
O multiplicador de despesas com ativos fixos atinge pico de 1,68 e cumulativo de 6,84

em recessoes, e o 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. J& o de investimento atinge

valores superi@s a 1 em recessdes, chegando a 1,772 e decaindo a 1,123.

Gridtner e Aragon (2017) também utilizam STVAR para o periodentre 1999 e 2015,

com base trimestral. Os autores, diferentemeartepntram que os multiplicadores de
gastosieconsumce deinvestimentos do governo nao diferem entre recessao e expansao.
Consideram as hipoteses de Orair et @016) irrealistas, como considerar a taxa de
crescimento do produto exégena ou que chogasgastos do governo alterem o estado
da economiaTambém incluem divida para controle nas estimagdesla assim, 0s
autores encontram multiplicadores cumulativos entre 2,59 e 2,94 af2fstiestres;
sendo que multiplicadores de investimentos s@esores aos de consumo, e de pessoal

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

0,24 para impacto e cumulativo em 48 meg@syultiplicador linear é de 3,84.

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

apos 8 trimestres.

Holland et al. (2020) utilizam diferentes metodologias e obtém estimatidas
multiplicador do gasto préximas de zero para o periodo-2098. Através da estimacao

de umThreshold Vector Autoregressi¢ivVAR), encontram um multiplicador maior no
regimede expansganas sem uma diferenca significatpaa a recesséBara 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 narna@ para 2000 a 2018. Assim, faz o calculo de multiplicadores com o
método de projecdo local, o VAR Bayesiano (BVAR) e o 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 autndo encontra diferencas significativas, na maioria dos modelos,

acerca do estado da economia.

Como foi possivel constatar a partir da resenha acaémiiteratura brasileira sobre
multiplicadores fiscais € diversa e crescente, inclusive no que diitoesps métodos
utilizados.Como afirmam Busato; Martins (2022), a literatura ainda € controversa, sendo
gue os resultados dependem das hip6teses dos modelos, das quebras estruturais, dos tipos
de gastos e das metodologias empregadaaa nao falar da asstra usadaDe toda

maneira, verificar os diferentes multiplicadores de gastos € de extrema relevancia para a
definicdo da politica econdmica pais. Um dos pontos centrais é verificar a importancia

do multiplicador de investimento publico, como visteeaiormente, em geral superior

ao de outras despesas.

Gréfico321 Investimentado Setor Publico no Bragito PIB, 19472021)
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Fonte: Observatdrio de Politica Fisc&llaboragdo do autor.

Como se pode ver, iavestimento publicmesse conceito mais ampdassa 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 ultimos 40 anos frente ao periodo de maior
investimento publicd® 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 20@®nsiderando apenas o Grupo de Natureza de Despesa,
GND, 41 algo mais préximo ad¥rmacao Bruta de Capital Fix6BKF).

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, seriagssante tratar essas despesas de maneira

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

5.4 Metodologia e base de dados

As estimacgOes ab funcbes de impulso respodqfélR) e dos multiplicadoes do
investimentgublicoser@® feitasa partirdo método de projecdes locdis Jorda (2005)
metodologiaquesera apresentada nesta seBfofato, sdo poucos estudos sobre o Brasil
em que se utiliza essa metodologia para o calculo de multiplicadore®edesé sabge

nenhum para os multiplicadores de investimeptdsicos Embora seja mais comum o
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uso de VAR ale algumas variantes, essastratégias ndo estao isentas de problemas.
Modelos PVAR, por exemplo, podem sofrer de problemas de identificacdo e de
limitagcbes de tamanho (Heimberger, 2020). Mod&osoregressive Distributed Lag
(ARDL) podem ser muito sensiveis ao numero de lagsieopgde ser um problema,
ainda mais se a variavel de interesse € persisteata.a construcdo das FIR, horizontes

mais distantes podem acumular erros de especificagao.

O método de Jorda (2005) faz projecOes locais por meio de regressfes sequenciais da
variavel enddégena 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 efpadrao dos coeficientes, sem simulacdes

Monte Carlo (Heimberger, 2020Essas regressdes podem ser feitas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), e sao robustas a erros de especifid&Egmr isso, €
possivel incorporar com certa facilidade a diferenciacdo de estados na economia, sem
impor, a principio, restricdes nas FIR. Cada varidvel endégena é estimada separadamente,
0 que eleva os graus de liberdafiénteressante também que, ao contrario do VAR, que
necessita de estacionariedaémders, 2014)p método de projecdes locais € robusto
mesmo com ndo estacionariedd@deg PlagborgMgller, 2021)ou com cointegragao
(Ahmed; Cassou, 2016Tlaro, o método ndo é também isentgpdatos criticoscomo

Ramey; Zubairy (2015) apomeem que as estimativas das FIR podem ser erraticas (por
nao ter elo entre respostas entre 0s periodos) e menos eficientes, inclusive podendo trazer
oscilagBes para horizontes maiofelusive, motivo para o qual € mais interessante o

calculo por esse método para periodos de curto prazo)

Sendo assimtemse a seguinte equacédo, h periodos adigmte 1, 2, ..., H)dado o
choque em t:
W | r 6o f O - (35)

Temos y como a variavel de interggse 0 € um polindmio do operador de defasagem,

X um vetor devariaveisde controldy a resposta de y no per2odo
t, D a variavel fiscal selecionada. As defasagens apenas servem de controle para evitar

gue a resposta de y sofra de efeitos dindmicos das variaveis de cardmleendo

utilizadas para as FIRO interesse € averiguar como o PIB reage a choques no

investimento publico.
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Para identificar os choques fiscais, utdisg o método de Blanchard; Perotti (2602)

Para evitar a autorrelacdo dos erros resultante da varidebendente ser definido
periodos adiante, os deswpadrdo sao corrigidos pelo método de NeWésst (1987),

0 que também é sugerido por Jorda (20R&jney; Zubairy (2018) também apontam um
potencial problema com a transformacéo de elasticidades esti(nadamlmente por

conta da relagdo entre duas varidveis 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 razéo entre prafagime do governo.

Para evitar tal viés, ha algumas opcdes, 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 (201@.outra opc¢ao serialgo como Hall (2009), Barro;
Redlick (2011) e Owyang et al. (2013) fizefarA primeira opcao € feita neste exercicio.

A variavel de PIB é uma estimativa feita pelo Banco Central para o PIB m&ssiat,
depois de trazeessedados para valores de dedwmo de 2022 e de retiras efeitos
sazonaigcom o método XIRARIMA -SEATS) tracase o filtro de HodrickPrescott para

a periodicidade mensal (lamba de 144Q@®m isso, ha uma estimativa de PIB potencial.
A variavel de investimento publico referente@avernoCentral traz apenas os valores
do Grupode Natureza de DespedaGND 4), algo mais préximo da FBKRinda séo
acrescentadas duas outras variaveis para o primeiro exercicio econométaciavel

de despesasm que se considesadespesa primaria davernoCentral (excetuandee

o investimento publico, GND 4 a variavel de receitasm que se considera a receita
primaria liquida de transferéncitmmbém do Governo Centrdlodas essas variaveis
obtidas da Secretaria do Teso Nacionalforam trazidas a valores de dezembro de 2022
e dessazonalizadas pelo XARIMA -SEATS.

Depois dissoséo incorporadaguas outras variaveis de contra@daxa de cambio efetiva

real (Darvas2021, em base mensal, como indieea Divida Ligida do Setor Publico

(do Governo Federaém % do PIR Nesse caso,modeloesta levando em consideracao
eventuais movimentos cambiais que refletiriam no comeércio internacional. Também esta

sendo considerado como variagdes na divida podem afetar o icadigpl(inclusive com

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

64 Em termos aproximados: a mudanca acumulada entre os periddl@s({th), com asariaveis de

interesse em logaritmo, multiplicada pela raz&o entrel )}({(t-1).
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a hipotese de alguns trabalhos na literatura que aumentos na divida poderiam reduzir o
multiplicador). E, finalmente, outras duass temos de troca (Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada, IPEA) e a taxa de jurealde longo prao (Organizacao para a
Cooperacéo e Desenvolvimento Econd6mi@GDE). Assim, o modelo também considera
mudancas nos termos de troca do pais (que pode influenciar o crescimento egadmico
mudancas na politica monetéria, notadamente na taxa de juros real de longo prazo (tida
como a mais relevante para o investimento privadgeriodo disponivel de dados vai

de janeiro de 2008 a dezembro de 2@22. i ut i | i dpafdogAdaammerd0dPt e i

para as estimacoes.

5.5 Multiplicadores do investimento publico

No primeiro modelofaz-sea analis&eomo Investimento Publicas Despesas Primarias
(exceto o Investimento considerado anteriormente), as Receitas Primarias Liquidas e o
PIB no periodeentre janeiro de 2@% dezembrale 2022 S&o0 estimadas as FIR p&@
horizontes temporaiadiantepara um choque de um desyadra® na variavel de
investimento publicoDe fato, parece um horizonte relevante frente a 180 observacdes da
amostra.Ainda, foram calculadas duas FIR, a primeira considerahds variaveis
dummyconsiderando eventos fiscais atipicos (2010, com receitas extraordinarias; 2015,
com pagamentos exbbrdinarios de despesas ocorridas efetivamente anteriormente) e a
segunda considerantt@s variaveislummy as duas anteriores e outra cosrmeses mais
anomalos da pandemia (abril a setembro de 2@2)handas correspondem a 95% de
confianca.A escolhados lags para as variaveis de interesse segue nocdeé Akaike

(AIC), com um limite maximo de 12. Foi adicionada a possibilidade de tendéncia no

modelo.

Figurali Resposta de um choque de um d.p. de investimento publidBno P

85 O DesviePadrao foi de 0,307465, valor que foi utilizado para fazer o ajuste para o choque de uma
unidade monetaria para o célculo dos multiplicadores.
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Fonte: Elaboracao do autor.
Como se pode ver, o chogaoe investimento publico tem uma resposta positiva do PIB
no curto prazo, particularmente até os primeiros 18 mésesultiplicador de impacto
para o primeiro periodo é de 0,25 e 0,23, respectivan@mtelltiplicador dempacto de
pico € de 1,79 e de BBrespectivamentesendo ambos significativodNo caso do
multiplicador cumulativo, percekse um maior efeito nos primeiros meses, mas que se
diluem depois. Somaneke os multiplicadoreem todos os periodés temos o
multiplicador cumulativo d@,41e de4,54 respectivamenj&o final de 30 meses

No segundo modelo, sdo acrescentadas como varde/eisntrole a Divida Liquida do
Setor Publico (parte referente ao Governo Central) e a taxa de cambio real Réetiva.

essas variaveis, estipulse umagpossibilidade de 9 lags no modelo.

%0 pacotoe niclopitrns o mul tiplicador cumul ativo, mas
soma para o horizonte analisado para se ter uma estimativaiiniéalobstante o calculo das bandas de
significancia seria mais complexo.
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Como se pode ver, o chogquevamente tem maiores efeitos no curto prazo, sendo menos
pronunciado que o modelo anterior, mas com um valor mais elevado com certa
persisténciaO multiplicador de impacto para o primeiro periodo € de 0,59 e 0,49,
respectivament® multiplicadorde impactode pico é de 1,41 e d&26, respectivamente.

No caso do multiplicador cumulativo, perceseum maior efeito nos primeiros meses,
mas que se diluem depois. Somasdampenas 0os multiplicadores em todos os periodos,
temos o multiplicador cumulativo d&23 e de2,83 respectivamente, ao final de 30

meses.

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

Liquida
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Como se podeer, o choque novamente tem maiores efeitos no curto prazo, wendo
poucomenos pronunciado que o modelo anterior, mas com um valor mais elevado com
certa persisténcinos primeiros 11 mese® multiplicador de impacto para o primeiro
periodo € de 83 e 0,30, respectivamenté& multiplicador de pico € de 1,13 e dé4,
respectivamente. No caso do multiplicador cumulativo, persehen maior efeito nos
primeiros meses, mas que se diluem depois. Somamdpenas os multiplicadores em
todos os periodosemos o multiplicador cumulativo de 4,15 e4j87, respectivamente,

ao final de 30 meses.

Sendo assim, poele 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 degico
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.
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