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Resumo

Este artigo analisa a politica fiscal brasileira de janeiro/2003 a dezembro/2018,
buscando enquadra-la numa das taxonomias (arrecadar-gastar, gastar-arrecadar,
sincronizagdo fiscal, neutralidade fiscal), além de examinar suas receitas ¢ despesas
e possiveis relagdes assimétricas e causalidades. Os Modelos Nao-Lineares Auto-
rregressivos de Defasagens Distribuidas com cointegragdo mostram que receitas
¢ despesas totais, também desagregadas em obrigatdrias e discriciondrias, cointe-
gram. Ademais, a politica fiscal brasileira ¢ do tipo “gastar-arrecadar”, na relagdo
receitas-despesas totais ¢ obrigatorias, ¢ “arrecadar-gastar”, na relagdo receitas-
despesas discricionarias. Ha assimetria entre despesas totais e obrigatérias, que
crescem acompanhando PIB e receitas, mas ndo caem na recessdo. Quedas da
arrecadagdo geram redugdo de gasto discricionario, que ajusta o orgamento no curto
prazo e viabiliza o equilibrio fiscal de longo prazo.
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Abstract

This article analyzes the Brazilian fiscal policy between January/2003 and De-
cember/2018, seeking to fit it into one of four classic characteristics: tax-spend,
spend-tax, fiscal synchronization and fiscal neutrality, in addition to analyzing the
country’s revenues and expenditures, and asymmetries and causalities. By using
Non-Linear Autoregressive Distributed Lag Models with cointegration, the results
show cointegration between total revenues and expenses, also disaggregated into
mandatory and discretionary expenses. Also, fiscal policy in Brazil is a “spend-tax”
type, for the relationship between revenues, total and mandatory expenditures, and
“tax-spend” for the relationship revenues-discretionary expenditures. Asymmetry
is found in the relationship between total and mandatory expenditures, which grow
together with GDP and revenue growth, but do not fall in recessions. Decreases in
revenues lead to reductions in discretionary expenditures, which works by adjusting
the short run budget, making long-run fiscal balance viable.

Keywords: fiscal policy, NARDL, dynamic multipliers.
JEL Codes: E62, H2, HS.
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INTRODUCAO

A politica fiscal brasileira passa por um momento de profundas dificuldades.
Nos ultimos anos, dados da Secretaria do Tesouro Nacional mostram que o déficit
primario saltou de R$32 bilhdes em 2014 para R$247 bilhdes, previstos na Lei de
Diretrizes Or¢amentarias (LDO) em 2021. Ao que tudo indica, o pais completara
uma década de déficits primarios consecutivos e crescentes, 0 que impde enormes
desafios acerca das estratégias para uma estabilizagdo fiscal mais permanente.

O receituario do ajuste fiscal pode vir tanto pelo lado das despesas quanto
pelo lado das receitas, ou com um mix de ambos. No caso brasileiro, entre 2000 ¢
2020, dados da Secretaria do Tesouro Nacional mostram que as despesas publicas
aumentaram a uma taxa média proxima de 6% ao ano, comparadas a uma taxa
média de crescimento anual do PIB proxima a 2%, segundo o IBGE. Mesmo assim,
o corte de despesas publicas requer acordos politicos muitas vezes onerosos, do
ponto de vista do pacto social nacional. Por outro lado, 0 mesmo Tesouro Nacional
mostra que a carga tributaria brasileira alcangou a cifra de 32% do PIB, em 20201
Significa que aumentos de arrecadagio, via elevagdo de impostos, tornam-se, cada
vez menos, uma saida politica aceitavel.

Neste contexto de dificuldades ¢ necessidade de se restabelecer o equilibrio
fiscal, quais recomendag¢des de politica sdo as mais adequadas para equilibrar as
contas publicas? Em outras palavras, ha que se priorizar um aumento de receitas
para entdo promover gastos publicos? Ou a estratégia seria expandir as despesas,
visando elevagdes do PIB ¢ da receita a posteriori? Esta discussdo se relaciona
com o tamanho ideal do governo e com os instrumentos utilizados para fomentar o
ajuste das contas publicas, seja pelo lado dos gastos ou pelo lado da arrecadag@o,
ou por ambos. Na literatura econdmica, a relagdo causal entre receitas ¢ despesas
publicas pode assumir quatro taxonomias: arrecadar-gastar (Friedman, 1978), gas-
tar-arrecadar (Peacock & Wiseman, 1979), sincronizagao fiscal (Musgrave, 1966)
e neutralidade fiscal (Baghestani & Mcnown, 1994).

Além disso, inumeros choques econdmicos influenciam e sdo influenciados
pela dindmica das receitas e despesas publicas brasileiras. Choques discricionarios,
tais como projetos de elevacdo de gastos publicos sem a contrapartida da receita,

I Dados do Tesouro Nacional: https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estatisticas-fiscais-e-
planejamento/estatisticas-fiscais-do-governo-geral.
Dados do IBGE: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-na-
cionais-trimestrais.html?=&t=o0-que-e.
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ou ainda choques de oferta (pregos do petréleo, problemas climaticos etc.) tém
intensificado os efeitos de curto prazo sobre as contas ptblicas no pais. Mas a gra-
vidade aumenta caso este descasamento entre gasto ¢ arrecadagdo seja detectado
também no longo prazo, podendo comprometer o equilibrio macroecondmico do
pais. Ademais, ¢ fato que quando os choques acumulam muito no curto ¢ médio
prazo, mais complicada fica a convergéncia destas variaveis fiscais em periodos
mais longos. Outro ponto a ser discutido se refere a questdo da assimetria. Sera que
despesas e receitas se comportam simetricamente de acordo com o ciclo econémico?

Dados estes questionamentos, o objetivo deste artigo ¢ analisar a condugdo
da politica fiscal do Brasil, buscando seu enquadramento em uma das classicas
taxonomias de causalidade existentes na literatura (arrecadar-gastar, gastar-arre-
cadar, sincronizacdo fiscal ¢ neutralidade fiscal). Este artigo também avaliara as
peculiaridades das receitas ¢ despesas publicas brasileiras, tanto no curto quanto
no longo prazo, assim como efeitos assimétricos dos choques inerentes da politica
fiscal e suas causalidades.

Para cumprir tais objetivos, a metodologia aplicada envolvera estimagdes via
Modelos Autorregressivos com Defasagens Distribuidas Nao Lineares (NARDL),
aliados a analise de cointegrag@o (Shin et al., 2014). Esta metodologia amplia o
escopo do tradicional método ARDL com analise de cointegra¢do, mas com a
capacidade de captar, além das relagdes de curto e de longo prazos, a presenca de
eventuais assimetrias entre choques negativos ¢ positivos. Isso é muito importante
para estudos de politica fiscal, pois esclarece como seria uma resposta da arreca-
dacdo, dado um choque de despesa (ou vice-versa), ou qual seria o impacto na
atividade economica, dado um choque de receita ou despesa publica.

A investiga¢do compreendera o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de
2018. Nestes anos, o pais foi marcado por condugdes de politica econdmica bem
diferenciadas, como a fase do Tripé Macroecondmico, seguida da Nova Matriz
Macroeconomica. Este periodo também foi caracterizado pela implementagao da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e do regime de metas para a inflagdo.

Sendo assim, este trabalho tem sua relevancia ao aprofundar os estudos de
politica fiscal no Brasil com uma metodologia econométrica relevante, buscando
contribuir para possiveis solugdes para um dos principais problemas macroecono-
micos que o Brasil enfrenta, que ¢ o desequilibrio fiscal. Sem duvida, o ajuste
necessario passa por uma estratégia de politica macroecondmica que vise manter
a sustentabilidade fiscal de longo prazo do pais.
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O artigo esta organizado em cinco sec¢des a partir desta introdugdo. Na se¢do
dois sera apresentada a literatura tedrica ¢ empirica. Na secdo trés sera apresentada
uma contextualizagdo para o Brasil. Na se¢@o quatro serdo apresentados o método,
a analise dos dados e a especificagdo das equagdes empiricas e modelos a serem
estimados. Na secdo cinco serdo apresentados ¢ interpretados os resultados das
estimagoes. Finalmente, na se¢ao seis, sera apresentada uma breve concluséo.

II. ALITERATURA

Um dos primeiros autores a estilizar a tendéncia crescente do gasto publico
foi Wagner (1890), que previu que demandas por mais ¢ melhores servigos publi-
cos pressionariam o crescimento das despesas publicas no longo prazo. Décadas
depois, Peacock ¢ Wiseman (1961), precursores da taxonomia “gastar-arrecadar”,
dissertaram acerca do tamanho do governo e dos determinantes do gasto publico
na economia Britanica. O argumento era que elevagdes temporarias de despesas,
necessarias para financiar eventos episddicos, como as guerras, causariam elevagdo
permanente de impostos ¢ do tamanho dos governos.

Na segunda metade do século XX, diante das consequéncias indesejaveis
dos déficits fiscais, tais como inflagdo ¢ elevagdes a posteriori da carga tributaria,
argumentos contrarios a expansdo do tamanho dos governos ganharam espago. Esse
foi o caso de Buchanan e Wagner (1977). Ja Friedman (1978) apontou a trajetoria de
crescimento da despesa publica como problema real, defendendo leis de limitagdo
tributaria como solucdo. Além disso, o autor partiu do pressuposto que governos
deveriam gastar apenas os recursos que possuissem. Assim, expansoes fiscais pelo
lado das despesas somente poderiam ocorrer diante de prévia elevagao tributaria. Dai
surgiu a tipologia “arrecadar-gastar”, na qual a carga tributaria funciona como limi-
tador as despesas publicas. Neste mesmo ano, Winniski (1978) formalizou a Curva
de Laffer, uma demonstragdo teodrica que mostrava que a capacidade de arrecadag@o
do governo era limitada. Assim, para além de um ponto da curva, novas altas de
impostos levariam a redugao do crescimento econdmico e, logo, da arrecadagdo. Um
ano depois, Peacock e Wiseman (1979) refor¢aram a concepgao acerca da taxonomia
“gastar-arrecadar”, ao revisitarem a Lei de Wagner (1890) e alegarem que a dinamica
do gasto seria uma fungéo do processo politico (Breton, 1974).

Ao longo da historia, interpretagdes acerca da relagdo entre receitas, des-
pesas e tamanho do governo se diversificaram, e outras duas tipologias surgiram:
i) Sincronizagdo Fiscal: neste caso, ha uma igualdade entre o custo marginal dos
tributos ¢ o beneficio marginal das despesas, fazendo com que decisdes de arre-
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cadacdo ¢ gasto sejam tomadas simultancamente (Musgrave, 1966; Meltzer &
Richard, 1981); ii) Neutralidade Fiscal: onde arranjos institucionais entre os 6rgaos
de arrecadagdo ¢ de gasto fazem com que despesas e receitas ndo se influenciem
(Baghestani & Mcnown, 1994).

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

Para outras regides, Chang e Chiang (2009) estimam um painel de cointe-
gracdo para 15 economias da OCDE. Seus resultados apontam para uma relacdo de
longo prazo entre receitas e despesas, bem como causalidade bidirecional. Afonso e
Rault (2009) analisam um painel para 25 economias europeias, entre os anos de 1960
¢ 2006, concluindo em favor da hipdtese “arrecadar-gastar” para a Alemanha e econo-
mias vizinhas, e da hipotese “gastar-arrecadar” para economias latinas (Portugal, Ita-
lia, Espanha e Franga). Ja Cheng (1999) investiga oito economias da América Latina,
encontrando evidéncias favoraveis a taxonomia “arrecadar-gastar” para alguns paises,
enquanto outros podem ser categorizados numa causalidade bidirecional.

No que se refere a Asia, Narayan (2005) estima um modelo ARDL com ana-
lise de cointegrag@o e chega a uma relagdo de longo prazo para todos e efeitos de
causalidade distintos para diferentes paises. Também ha evidéncias relacionadas ao
orgamento dos governos estaduais na India, no qual Akram e Rath (2019) analisam
dados em painel, num modelo ARDL, apontando para a existéncia de uma relago
de longo prazo entre os agregados fiscais e para a hipotese de sincronizagao fiscal.

Mais recentemente, uma agenda de pesquisa tem se debrucado a estudar os
efeitos da politica fiscal no ciclo econdmico. Neste sentido, Galeano et al. (2021)
mostram que os gastos publicos sdo contraciclicos no mundo desenvolvido ¢ pro-
ciclicos no mundo emergente. Tal fato estaria relacionado a presenga de estabili-
zadores automaticos, como o seguro-desemprego, ¢ de mecanismos de indexacao.
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Para o Brasil, evidéncias empiricas acerca da relacdo causal arrecadar-
gastar ou gastar-arrecadar foram possiveis apenas a partir de meados da década
de 1990. Antes desta data, o financiamento inflacionario do gasto publico poderia
causar ilusdo fiscal e distorcer esta relagdo causal (Pastore, 1995; Rocha, 1997).
Por exemplo, Gomes da Silva ef al. (2010) enquadram a politica fiscal no Brasil na
tipologia “gastar-arrecadar”. Esse é o mesmo resultado verificado no trabalho de
Mendonga e Santos (2014), que também argumentam que, no Brasil, as despesas
crescem pressionando a carga tributaria a posteriori. Por fim, Prado e Gomes da
Silva (2018) encontram um padrao de longo prazo para a politica fiscal no Brasil,
bem como evidéncias de ilusdo fiscal e, com os outros autores, preponderancia da
taxonomia “gastar-arrecadar”.

III. O CONTEXTO FISCAL BRASILEIRO

O regime fiscal brasileiro, caracterizado por metas de superavit primario,
completou, em 2019, duas décadas de existéncia. Sua implantagdo significou um
grande avanco institucional, no bojo das reformas econémicas da economia bra-
sileira pos Plano Real. A necessidade de gatilhos institucionais, que impusessem
o equilibrio das contas publicas, se deu em fun¢ido da nova forma pela qual os
governos financiavam suas despesas. No periodo pré-estabilizagao, o equilibrio das
contas publicas se dava via senhoriagem, cujos efeitos distorcivos corrigiam o défi-
cit pblico por vias do imposto inflacionario (Cagan, 1956). Isso apresentava uma
série de efeitos colaterais, retirando a precisdo sobre o real tamanho do governo,
assim gerando a chamada Ilusao Fiscal (Puviani, 1903).

Ap0s a estabilizacdo monetaria, em 1994, este mecanismo de financiamento
e de ocultamento da real magnitude do déficit foi mitigado. Surge, entdo, uma nova
fase da politica fiscal caracterizada pela transformagéo de déficits reprimidos em
déficits potenciais (Bacha, 1994). Os déficits reprimidos eram truques orgamen-
tarios que permitiam a subestimagdo de despesas ¢ a superestimacdo de receitas,
carregando um efeito perigosamente inflacionario (Guardia, 1992). A estabilizagao
fez com que o déficit reprimido pela ilusdo monetaria se tornasse déficit efetivo.
Para corrigir isto, um conjunto necessario de reformas fiscais se concentrou em trés
eixos: 1) ajuste patrimonial do Estado; ii) reformas institucionais; iii) expansdo da
carga tributaria, buscando atenuar o viés de déficit da politica fiscal (Carneiro &
Wu, 2011).
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Desde a consolidagdo do regime de metas de superavit primario, em 1999,
a gestdo fiscal brasileira foi submetida a orientagdes de politicas macroecondmicas
distintas. Em um primeiro momento, ela se pautou pela 16gica do Tripé Macroecond-
mico?, implementada por Arminio Fraga, a frente da presidéncia do Banco Central,
e Pedro Malan, na gestdo do Ministério da Fazenda. O Tripé consistia na ades@o ao
regime de metas para inflagdo, com taxa de cambio flutuante e meta fiscal. Em outras
palavras, a politica fiscal era orientada para estabilizar a relagdo divida publica/PIB
¢ a politica monetaria ficava a cargo de guiar a inflagdo para o centro da meta. Ja a
politica cambial era usada para equilibrar o balan¢o de pagamentos.

Como salientado por Salomao ef al. (2021), na passagem de 1998 para 1999,
por conta de baixas reservas internacionais, houve forte especulagdo cambial, o que
demandou mudangas no perfil da politica macroecondmica. No bojo das reformas
necessarias para manter a inflacdo estavel sob taxa de cambio flutuante, o regime
de metas de superavit primario foi instituido, o que se deu por vias de contencdo de
despesas e expansao da carga tributaria (Carneiro & Wu, 2011) (Grafico 1). Também,
na passagem de 2002 para 2003, houve forte volatilidade da taxa de cambio ¢ um
novo acordo com o FMI foi negociado. Novamente, exigéncias de maior austeridade
fiscal foram as contrapartidas para o socorro do pais (Giambiagi & Além, 2008).

Mesmo diante das mudangas institucionais expressivas, houve uma signi-
ficativa expansdo do tamanho do governo. Os dados do Grafico 1 mostram que a
carga tributaria avancou de 29% do PIB, em 1998, para 33% em 2018. Os conse-
cutivos ajustes fiscais empreendidos no Brasil pos tripé macroeconémico serviram
para aumentar permanentemente o tamanho do governo brasileiro. Neste periodo,
a economia do pais atravessou trés crises econdmicas, sendo que, em duas delas,
medidas corretivas no sentido de corrigir eventuais déficits se impuseram.

As orientagdes do Tripé Macroecondmico avangaram para 0s primeiros anos
do Governo Lula, que tomou posse em 2003, com Henrique Meirelles na presi-
déncia do Banco Central e Antonio Palocci no Ministério da Fazenda. De fato,
a partir de 2004, diante de um ciclo positivo de receitas na economia brasileira,
principalmente devido ao favorecimento dos precos internacionais das commo-
dities, a necessidade de novas medidas de arrocho fiscal foi arrefecida, ao menos
temporariamente.

2 O Tripé macroecondmico foi um regime macroecondmico orientado para manter a economia estavel.
Nele a politica fiscal visava estabilizar a relagao divida/PIB, a monetaria visava manter a inflagao no
centro da meta. A Nova Matriz Macroecondmica usava as politicas fiscal e monetaria para estimular
0 crescimento € 0 emprego.
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Grafico 1. Carga Tributaria e Evolugdo das Receitas e Despesas Primarias no Brasil
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Em 2006, Guido Mantega assume o Ministério da Fazenda e, paulatina-
mente, inicia um processo de mudanga de rumo da politica macroecondmica. O
argumento era a necessidade de implementagdo de politicas anticiclicas para o
enfrentamento da crise financeira internacional de 2008/2009. Diversas medidas
foram adotadas, com destaque para: 1) isen¢des do Imposto de Operagdes Financeira
(IOF) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI); ii) redug¢@o da meta de
superavit primario de 3.3% do PIB para 2.5% em 2009; iii) ampliagdo do Programa
de Aceleragdo do Crescimento (PAC); iv) lancamento do programa habitacional
“Minha Casa Minha Vida” (Fishlow & Gomes da Silva, 2021).

Essa mudanca estrutural na condugdo da politica fiscal foi capaz de gerar
incentivos fundamentais para suavizar a fase recessiva do ciclo econémico, rele-
gando o equilibrio fiscal para segundo plano (Triches & Bertussi, 2017). Mas, tam-
bém, pode ser considerada o nascedouro da Nova Matriz Macroecondmica (NMM).

Na verdade, ndo ha consenso sobre o exato momento da mudanga de orien-
tagdo para a NMM. Para Werneck (2011), a inflexdo ocorreu antes até da crise
de 2008, para Oreiro (2015), foi um pouco antes, devido a modificagdo na forma
de apuracdo do resultado primario. Triches ¢ Bertussi (2017) argumentam que
mudancas na politica fiscal se deram como resposta a crise internacional de 2008.
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De fato, at¢ 2010, a politica fiscal brasileira apresentou superavits prima-
rios elevados e houve queda da divida bruta (DBGG) nos 14 anos entre 1999 ¢
2013. A partir da década de 2010, os superavits primarios passaram a ser alcanga-
dos por meio de um conjunto de artificios contabeis entre o Tesouro ¢ empresas
estatais, gerando as chamadas pedaladas fiscais e contabilidade criativa, tal como
discutido em Almeida (2014) e Gobetti e Orair (2017). A manobra consistia em
postergar, no final do exercicio fiscal, pagamentos do Tesouro a bancos e empresas
estatais responsaveis pela execugdo de certas rubricas de gastos. Diante disso, o
Tesouro cumpria a meta primaria aprovada no ano anterior, mas as custas de um
elevado rombo no caixa dessas empresas. Isso mitigou a transparéncia das contas
publicas e criou instrumentos de financiamento parafiscais das despesas primarias.
Tais subterfigios desorganizaram a forma pelo qual o Tesouro apurava o superavit
primario. Em meados da década de 2010, o pais voltou a operar com déficits fiscais,
¢ a divida publica saltou de 51% do PIB, em 2013, para 89%, em 2020.

Dilma Rousseff tomou posse como Presidente da Reptiblica, em 2011, ¢ con-
tinuou delegando a gestdo da politica econdmica ao Ministro Mantega, que seguiu
com agdes intervencionistas na taxa de cambio, nos pre¢os administrados, no setor
energético, além da desoneragdo da folha de pagamentos. Em seu segundo mandato,
a presidente Dilma Rousseff escolheu Joaquim Levy como Ministro da Fazenda. Esta
escolha foi uma mudanga radical em relagdo ao prometido durante a campanha e era
uma tentativa de recuperagdo de credibilidade, pois Levy aplicaria um controle rigido
dos gastos publicos e da inflagdo (Fishlow & Gomes da Silva, 2021). Mas esta visdo
mais ortodoxa desagradou apoiadores, sendo Joaquim Levy substituido por Nelson
Barbosa, que teve que lidar com a regularizagdo contabil das manobras fiscais e da
chamada contabilidade criativa. No entanto, a Presidente Dilma ja estava com pouca
forga politica, o que facilitou seu processo de impeachment.

Michel Temer ¢ empossado e nomeia Henrique Meirelles como Ministro da
Fazenda. Comecam, entdo, os entendimentos acerca da Emenda Constitucional do
Teto dos Gastos Publicos (Brasil, 2016), que foi aprovada em 2016, e da Reforma
da Previdéncia, que s6 foi aprovada no inicio do Governo Bolsonaro.

Tal como ndo ha certeza acerca do inicio da NMM, também ndo ha consenso
acerca da data de seu fim. E certo que, a partir de 2015, ha uma nitida reversio da
orientagdo das politicas macroeconomicas, sobretudo da politica fiscal, na tentativa
de resgatar os fundamentos do Tripé Macroecondmico. Mas nao ha concordancia
com relagdo a se esta nova mudanga ocorreu no inicio do mandato presidencial de
2015 ou apds o impeachment presidencial de 2016 ou, ainda, apos a aprovagao da
PEC 55 (PEC do Teto dos Gastos Publicos) em dezembro de 2016.
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O fato é que a NMM, a despeito dos objetivos meritérios em sua conce-
pcdo, como a aceleragdo do crescimento, resultou em uma combinagdo indesejada
de expansdo do gasto publico e da inflagdo que contrastaram com baixo cresci-
mento. Para Arestis e Terra (2015), esta desacelerag@o se deveu as politicas de
ajuste ocorridas a partir de 2015. Borges (2016) diz que tal desacelerag@o se deu no
ambito da retragdo do comércio global ocorrida a partir de 2011. Fishlow e Gomes
da Silva (2021) concluem que esta nova orienta¢do de politica econdmica pode ter
produzido, somada a fatores externos, a recessao da economia brasileira em meados
da década de 2010. Para Oreiro ¢ D’ Agostini (2017), nem o Tripé Macroecondmico
ou a NMM conseguiram manter a estabilidade macroeconémica de longo prazo, ao
ndo frearem o crescimento do gasto primario em proporg¢éo do PIB. Critica similar
fez Nassif (2015) acerca do Tripé Macroecondmico e sua armadilha de baixo cres-
cimento ¢ instabilidade ao pais.

E neste debate sobre a melhor forma de o pais promover um necessario
ajuste fiscal que grupos se antepdem e propdem corregdes tanto pelo lado das
despesas quanto pelo lado das receitas. Aqueles que advogam um ajuste fiscal
exclusivamente pelo lado das despesas, como ¢ o caso de Werneck (2011), mostram
que, enquanto o PIB apresentou taxa média de crescimento igual a 2%, entre 2000 ¢
2020, no mesmo periodo os gastos publicos tiveram expansao média de 6% ao ano.
Ja Bresser-Pereira (2020) defende a ampliagdo do gasto publico para fortalecer a
rede de protecdo social, sobretudo depois da pandemia da COVID-19 e seus efeitos
sobre 0 emprego e a pobreza.

Por outro lado, ha defensores de um ajuste fiscal por intermédio de ele-
vagoes de impostos. Gobetti e Orair (2016), por exemplo, advogam que expansdes
tributarias recaiam sobre grupos que se valem de privilégios tributarios e que,
portanto, pagam poucos impostos. Neste aspecto, aumentar a progressividade da
carga tributaria poderia também contribuir com a estabilizagao fiscal.

Oreiro ¢ Paula (2010) ja diziam, no inicio da década. que o Brasil precisa
de reformas macroecondmicas que visem crescimento econdmico em simultaneo a
equidade social, o que passa por uma revisdo do regime de politica fiscal ancorado
no sistema de metas primarias. Oreiro (2018) continuou argumentando que o ajuste
fiscal ¢ necessario, mas ele somente sera sustentavel no médio e longo prazo com
a retomada do desenvolvimento econdmico do Brasil, para que sejam garantidos
um minimo de coesdo social ¢ estabilidade politica.

Marconi (2019) vé problemas nos ajustes feitos via cortes em investimento e
educacdo e argumenta que uma combinagdo de medidas deveria ser implementada,
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passando por: reducdo de despesa corrente e de isengdes tributarias, tributagdo sobre
lucros e dividendos distribuidos ¢ pratica de juros elevados por periodos limitados.

IV. MATERIAIS E METODO

Os Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) aplica-
dos a cointegragdo (Pesaran & Shin, 1999; Pesaran et al., 2001) possuem algumas
vantagens em relacdo as abordagens de longo prazo, como os testes desenvolvidos
por Engle e Granger (1987) e Johansen (1991). Eles tém boa performance em ana-
lises de pequenas amostras e, principalmente, podem ser utilizados num conjunto
de variaveis estacionarias, ndo estacionarias ou num mix de variaveis. Além das
vantagens trazidas pelos modelos tradicionais ARDL, os Modelos Ndo Lineares
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (NARDL), aliados a cointegragio
(Shin et al., 2014) vao mais além e captam a presenca de eventuais assimetrias
entre choques negativos e positivos.

As variaveis utilizadas no estudo sdo: i) Receitas Liquidas (T): Receitas
Totais deduzidas as Transferéncias enviadas a estados e municipios; ii) Despesas
Primarias Totais (G); iii) Despesas Obrigatorias (O): Despesas Previdenciarias, de
pessoal e outras; iv) Despesas Discricionarias (K): sujeitas ao controle de fluxo do
Tesouro Nacional; v) IBC-Br (Y): Indice de Atividade Econdmica do BC.

Os dados fiscais de receitas e despesas, cuja fonte ¢ a Secretaria do Tesouro
Nacional — STN, foram originalmente coletados em milhdes de reais e deflacio-
nados pelo IPCA, a pregos constantes de dezembro de 2019. Posteriormente,
eles foram acumulados em 12 meses e transformados em forma logaritmica. Ja
a variavel de atividade econdmica (IBC-Br), cuja fonte é Banco Central do Bra-
sil, ¢ um nimero-indice dessazonalizado (2002 = 100), também transformado em
log3. Como ha inflexdo no ciclo de receitas a partir de meados da década de 2010,
periodo marcado pela NMM, uma variavel dummy foi incluida para tratar esta fase,
com valor igual a 1 de janeiro de 2009 a dezembro de 2016.

As ndo linearidades serdo apresentadas por choques positivos ¢ negativos
dados nas Receitas (T), Despesas (G) e suas desagregagoes (Obrigatodrias e Discri-
cionarias), além da variavel de controle (Y), representada pelo IBC-Br. Para ndo
alongar muito na descri¢do do formato destas assimetrias, explicitaremos apenas

3 Dados do Tesouro Nacional: www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/ series-temporais-do-te-
souro-nacional. Dados do BC: www.bcb.gov.br/estatisticas.

202 Estudios economicos N° 80, Enero - Junio 2023. 191-221



ASSIMETRIAS E CAUSALIDADES ENTRE RECEITAS E DESPESAS PUBLICAS NO BRASIL

as equagdes para “Y”, mas que podem ser facilmente substituidas por “T” ou “G”.
Assim, as assimetrias positivas e negativas serdo representadas, respectivamente, por:
9 b

t t t
V=) YL =) max(%,0) 5 ¥ = ) AV,
i=1 i

i=1 i=1

= min(4,0) (1)

Considerando as variaveis mencionadas no inicio desta se¢do (Receitas — T;
Despesas - G, Atividade Economica —Y), e definindo i como o intercepto e £ como
uma tendéncia temporal, os modelos ndo lineares a serem estimados podem ser
representados genericamente na forma de Modelos de Corregédo de Erros (NARDL-
ECM) de acordo com as equagdes (2) e (3):

AT, = p+ Bot + BiTeq + BoGy + B3Gy + BuYihy + By + 2)

S BA(Te—) + T BrAG) i + 2o BeD(G) i + Ticp BoAY) T +
=0 BroAY) i + u,

AGy = p+ Bot + B1Ge—q + BthJr—l + BsT_1 + .B4Ytt1 + Bsytt1 +
T2, BeB(Gemt) + Big B AT + Zho o (Mg + Tizo Bod N+ )
o BroAY) i + ug

As equagdes (2) e (3) serdo a base para os seguintes modelos empiricos,
sendo a 1* variavel dependente ¢ as demais independestes. i) Modelo 1: Recei-
tas, Despesas Totais, IBC-Br; ii) Modelo 2: Despesas Totais, Receitas, IBC-Br;
iii) Modelo 3: Receitas, Despesas Obrigatorias, IBC-Br; iv) Modelo 4: Despesas
Obrigatorias, Receitas, IBC-Br; v) Modelo 5: Receitas, Despesas Discricionarias,
IBC-Br; vi) Modelo 6: Despesas Discricionarias, Receitas, IBC-Br.

V. RESULTADOS

Inicialmente, sdo realizados trés testes de raiz unitaria a fim de discorrer
sobre as respectivas ordens de integragdo das séries. Os resultados apresentados na
Tabela 1 mostram que todas as variaveis possuem integrag@o de ordem 1, fazendo
com que a modelagem proposta seja a mais indicada para a analise empirica.
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Tabela 1. Testes de Raiz Unitaria

ADF PP KPSS  Ordem
Receitas -10.53 -11.05 0.10 (1)
Despesas Totais -12.03 -12.05 0.68 I(1)
Despesas Obrigatorias -12.08 -11.99 0.12 I(1)
Despesas Discricionarias -5.08 -12.72 0.16 1(1)
IBC-Br -8.06 -13.21 0.05 (1)

Nota: Valores criticos a 1% de significancia. ADF e PP: H = raiz unitaria; KPSS: H,, = estacionarieda-
de. Estimagdes com constante e tendéncia, exceto KPSS para “Despesa Total”, com estimagio apenas
com tendéncia. Variaveis em log.
Fonte: elaboragdo propria.

O proximo passo € a estimagdo dos modelos de defasagens distribuidas
com as devidas ndo linearidades. A Tabela 2 mostra os modelos selecionados, via
Critério Akaike (AIC), testes de cointegracao (Bounds Testing) e testes de diagnos-
tico. Todos os modelos estimados apresentam um conjunto de defasagens distintas,
mas capazes de lidar com o problema de correlacdo serial, que ainda é comprovada
pelos testes LM, que ndo rejeitam a hipotese nula de ndo-autocorrelagéo.

Tabela 2. Defasagens, Testes de Diagnostico, Testes de Cointegragdo

Testes de Diagndsticos

Testes de Cointegracao

Defasagens

Teste LM Cusum/Cusumq Estat. ' 1(0) I(1)
Modelol (3,0,3,0,3) 1.67[0.19] EstavelInstavel 15.67  2.56  3.49
Modelo2 (1,0,0,0,1) 0.45[0.63] Estavel/Instavel  13.58  2.56  3.49
Modelo3 (4,0,1,1,1) 0.15[0.85] Estavel/Estavel  11.93  2.56  3.49
Modelo4 (1,0,0,1,1) 1.30[0.27] Estavel/Estavel  11.64  2.56  3.49
Modelo5 (4,0,0,0,1) 2.62[0.07] Estavel/Instavel 11.63  2.56  3.49
Modelo6  (4,3,2,0,1) 0.08[0.91] Estavel/Estavel 4.08 256 3.49

Nota: Estimagdes robustas para heterocedasticidade. P-valores entre Colchetes. Teste LM: H, = nao

autocorrelagao.

Fonte: elaboragao propria.

204

Estudios economicos N° 80, Enero - Junio 2023. 191-221



ASSIMETRIAS E CAUSALIDADES ENTRE RECEITAS E DESPESAS PUBLICAS NO BRASIL

A Tabela 2 também reporta os resultados dos testes de estabilidade dos
parametros, representados pela Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos (Cusum)
¢ Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos ao Quadrado (Cusumgq). Verifica-se
que os parametros das estimagdes sdo estaveis em todos os modelos apresentados.
Apenas nos modelos 1, 2 ¢ 5 ha certa instabilidade no Cusumgq, que fica restrita a
periodos pontuais das respectivas séries?.

Antes de iniciarmos a analise de cointegragdo, devemos observar as ndo
linearidades (assimetrias) e checar se realmente a metodologia NARDL ¢ adequada.
A Tabela 3 traz os resultados dos Testes de Wald para os casos de assimetria de
curto e longo prazo das variaveis testadas. Os resultados mostram que, no longo
prazo, os modelos 1, 2, 3, 4 e 5 reagem de forma assimétrica diante de choques
fiscais e, também, que os modelos 2, 4 e 6 sdo assimétricos diante de choques de
atividade economica. Ja no curto prazo sdo verificadas assimetrias nos modelos 1,
2, ¢ 5 para choques fiscais, ¢ 1, 2 ¢ 4 para choques de atividade. Em geral, os testes
mostram que as assimetrias estdo mais relacionadas com o lado das despesas. Nos
modelos 2 ¢ 4, as despesas totais ¢ obrigatdrias apresentam assimetria de curto e
longo prazo em quase todos os testes. Ja para as despesas discricionarias (modelo
6), ha presenca de assimetria de longo prazo para a atividade econdmica. Do lado
das receitas, a relagdo testada ¢ simétrica no longo prazo para choques na proxy do
PIB em todos os testes ¢ no curto prazo nos modelos 3 e 5. Quanto aos choques
fiscais, ha assimetria em todos os modelos, tanto no curto quanto no longo prazo,
exceto no modelo 3 nos choques de curto prazo.

Agora estamos aptos a verificar se ha uma relagdo de longo prazo entre as
receitas ¢ despesas governamentais para o Brasil. Para isso, foi feita uma analise
de cointegragdo para cada modelo estimado, via Bounds Testing Approach. Os
resultados estdo apresentados na Tabela 2 ¢ mostram cointegragdo em todos os
modelos estimados. Isso revela que, embora no curto prazo possa haver desvios de
trajetoria, existe um equilibrio de longo prazo entre as variaveis fiscais de despesas
e receitas, tendo a atividade econdmica como variavel de controle. Isso por si s6 ja
¢ um resultado interessante e alentador, pois mostra que, mesmo com 0s inimeros
problemas fiscais enfrentados pelo pais nos Gltimos anos, ainda ndo se detecta um
descolamento entre receitas e despesas no longo prazo. Em outras palavras, ape-
sar dos percalgos, o Brasil ainda esta conseguindo achar meios de equilibrar suas
variaveis fiscais numa perspectiva de um horizonte mais longo.

4 Os graficos foram excluidos por questdes de espago, mas podem ser solicitados aos autores.
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Tabela 3. Teste Wald — Assimetrias de Curto e Longo Prazo

Modelos
1 2 3 4 5 6
. . . Despesa . Despesa . Despesa
Assimetrias Receita Total Receita Obrigatéria Receita Discricionaria
Curto Prazo 15.8 13.4 2.27 1.79 3.25 1.21
(T/G) [0.00] [0.00] [0.13] [0.18] [0.07] [0.27]
Longo Prazo 7.89 7.96 3.81 7.45 2.98 0.12
(T/G) [0.00] [0.00] [0.05] [0.00] [0.08] [0.72]
Curto Prazo 11.0 2.87 1.85 4.11 1.18 2.23
) [0.00] [0.09] [0.29] [0.04] [0.27] [0.13]
Longo Prazo 1.29 12.0 0.00 7.44 0.82 5.55
) [0.25] [0.00] [0.93] [0.00] [0.36] [0.01]

Nota: P-valor entre colchetes. H: relagao assimétrica.
Fonte: elaboragdo propria.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de longo prazo dos modelos. Nas esti-
magdes em que a variavel dependente ¢ a receita (modelos 1, 3 ¢ 5), o padrao ¢
bem similar. A parte positiva da despesa (total, obrigatoria ou discricionaria) ndo
tem significancia estatistica. Ja a parte negativa ¢ estatisticamente significante para
as despesas totais (modelo 1) ¢ discricionarias (modelo 5). Nos modelos 2, 4 ¢ 6,
em que variavel dependente ¢ a despesa (total, obrigatéria ou discricionaria), a
significancia estatistica somente ¢ encontrada para o caso da receita negativa sobre
a despesa discricionaria (modelo 6). Significa que, para as despesas obrigatorias,
ha um indicativo de certo descolamento de longo prazo em relagado as receitas.

A analise da variavel IBC-Br, usada para controlar a atividade econémica,
traz informagdes importantes que, de certa forma, ajudam a nortear os parametros
que definem arrecadag@o e gastos publicos. Assim, quando analisados os coeficien-
tes do IBC-Br, vé-se que, no longo prazo, ha significancia estatistica em todas as
equagdes que testam os efeitos sobre o lado das receitas (modelos 1, 3 ¢ 5). Sobre
este ponto, Carneiro ¢ Wu (2011) relatam que, ao longo das tltimas décadas, difi-
culdades fiscais eram solucionadas por vias de elevagdes tributarias, o que pode
explicar o comportamento positivo das receitas frente a retragdo do PIB. Pelo lado
das despesas, existe significancia estatistica somente no Modelo 2.
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Tabela 4. Modelos NARDL — Resultados de Longo Prazo

Modelos
1 2 3 4 5 6
. Despesa . Despesa . Despesa
Receita Total Receita Obrigatoria Receita Discricionaria

Receitas i -0.96 i -3.31 i 0.82
(positivo) (0.66) (2.70) (0.54)
Receitas i 1.38 i 1.55 i 1.75%
(negativo) (0.84) (1.61) (0.67)
Despesas(® -0.37 i 0.05 i -0.24 i
(positivo) (0.23) 0.17) (0.19)
Despesas® -2.95% ) 1.08 i -0.59* i
(negativo) 0.97) (0.71) (0.29)
IBC-Br 1.47* 2.43* 1.71% 5.49 2.22% -0.06
(positivo) 0.31) (1.03) (0.24) (3.50) (0.32) (0.76)
IBC-Br 3.52% -1.08 2.15% -1.70 2.67* -1.,51
(negativo) (0.65) (0.86) (0.33) (1.82) (0.57) (0.94)
Dummy 0.006*  -0.002*  -0.0006 -0.002* 0.002 0.009*
NMM (0.003)  (0.001)  (0.002) (0.001) (0.002) (0.004)

Notas: Erro-Padrdo entre parénteses. *significancia a 5%. @ Modelo 1: Despesas Totais; Modelo 3:

Despesas Obrigatorias; Modelo 5: Despesas Discricionarias.
Fonte: elaboracdo propria.

Os parametros estimados do IBC-Br ainda mostram que, no longo prazo, as
despesas totais crescem a uma taxa superior a da atividade econdmica. O mesmo
ocorre com a arrecadagdo. Acontece que quando o PIB retrai, as despesas obri-
gatdrias continuam crescendo e pressionando as despesas totais. Neste contexto,
parece que a relagdo de cointegragdo entre receitas e despesas verificada na Tabela
2 esta mais calcada em redugdes das despesas discricionarias somadas as expansoes
tributérias na fase recessiva do ciclo. Este ¢ um problema que pde em risco o equi-
librio fiscal de longo prazo, uma vez que, na fase expansiva do ciclo econdmico,
as despesas obrigatdrias crescem, ao passo que na fase recessiva do ciclo o ajuste
se da pela queda nas despesas discricionarias. Entre estes dispéndios se encontra
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o investimento publico, cujo efeito multiplicador ¢ elevado. Isso se soma a expan-
sdo de impostos, que quase sempre prejudica ainda mais a atividade economica
(Boskin, 2020). Por fim, a dummy referente ao periodo da NMM mostra alguma
significancia, mas com coeficiente bem pequeno e com sinais trocados (Tabela 4).

A proxima analise esta relacionada aos ajustes de curto prazo, via Meca-
nismo de Correcdo de Erros (ECM, por suas siglas em inglés). De fato, se os
resultados precedentes apresentados na Tabela 2 mostram que receitas ¢ despesas
publicas (totais, obrigatorias e discricionarias) cointegram, ha, portanto, uma tra-
jetoéria comum entre as variaveis no longo prazo. A analise dos ECMs investiga
a magnitude dos eventuais choques de curto prazo. Sabe-se da possibilidade de
desequilibrios momentaneos em prazos mais exiguos, cujos ajustes podem ser mais
lentos ou mais rapidos, a depender das caracteristicas existentes em cada modelo
estimado. No entanto, dadas as caracteristicas de cointegracéo, o retorno a trajetoria
de longo prazo deve estar garantido.

A Tabela 5 mostra que todos os coeficientes relativos aos ECMs estimados
s30 negativos e estatisticamente significantes, com valores entre -12% (modelo 3)
¢ -2% (modelo 4). Isso quer dizer que o ajuste a dindmica de longo prazo ¢ dema-
siadamente lento, tanto do lado das receitas quanto das despesas. Mais especifi-
camente, ¢ possivel ver que os choques do lado das despesas sdo mais resilientes
em relagdo ao lado das receitas. Os modelos (1, 3 ¢ 5) testados sobre as receitas
mostraram que, apos 1 més, 10%, 12% e 9% dos choques de despesas sobre as
receitas dissipam, respectivamente. Situag@o similar ndo é observada no lado das
despesas totais (modelo 2) e discricionarias (modelo 6), ja que apenas 5% e 6%,
respectivamente, dos choques sdo dissipados no intervalo de 1 més. Quanto as
despesas obrigatorias (modelo 4), a resiliéncia ¢ ainda maior, pois cerca de 2% dos
choques dissipam em um més. Assim, as despesas obrigatorias dependem de mais
tempo para convergirem de volta a tendéncia de longo prazo.

A Tabela 5 também reporta as defasagens das varidveis estatisticamente
significantes no curto prazo. O primeiro destaque ¢ a significancia da proxy para o
PIB (IBC-Br) em todas as estimagdes, seja o IBC-Br positivo, negativo ou ambos.
Isso confirma a importancia desta variavel de controle na determinacdo da dina-
mica das receitas e despesas no Brasil. Quanto as defasagens das outras variaveis,
elas podem auxiliar na analise de causalidade, no sentido Granger. Neste caso, 0s
primeiros indicativos sdo de que a economia brasileira pode ser enquadrada na
taxonomia “gastar-arrecadar” de Peacock e Wiseman (1961, 1979). Isso significa
que a defini¢do do tamanho do Estado brasileiro parece pender mais para o lado dos
dispéndios, antes do processo de arrecadagdo. Os modelos que tém as receitas como
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variavel explicada mostram significancia estatistica nas defasagens dos coeficientes
relacionados as despesas totais e obrigatorias. Por outro lado, ndo se verifica signi-
ficancia na dire¢do oposta, ou seja, ndo ha causalidade de curto prazo das receitas
em diregdo as despesas totais e obrigatorias (modelos 2 ¢ 4). Contudo, quando
se analisa o comportamento da relagdo entre receitas e despesas discricionarias
(modelo 5), a politica fiscal no Brasil pode ser enquadrada na relagdo “arrecadar-
gastar” (Friedman, 1978). Isso fica evidente na comparagdo dos modelos 5 e 6, em
que os gastos discricionarios ndo precedem as receitas, mas aquelas precedem a
trajetoria destas.

Tabela 5. Curto Prazo — Mecanismo de Correc@o de Erros (ECM)

Especificagdo ECM, Varidveis Estatisticamente Significantes
(Var. Dependente) [Prob] (Defasagens)
Modelo 1 -0.10 Receitas (-1, -2); Despesas®® (0, -1, -2);
(Receitas) [0.00] IBC-Brneo) (0, -1, -2)
Modelo 2 -0.05
_Rr(neg)
(Despesas Totais) [0.00] IBC-Br™) (0)
Modelo 3 -0.12 Receitas (-1, -2, -3); Obrigatérias®e® (0),
(Receitas) [0.00] IBC-Br(ros) (0); IBC-Br®) (0)
Modelo 4 -0.02
- 05) . _Rr(neg)
(Despesas Obrigatorias) [0.000] IBC-Briees) (0); IBC-Br(r<®) (0)
Modelo 5 -0.09
1 -1 22 ) _ neg)
(Receitas) [0.00] Receitas (-1, -2, -3); IBC-Br(e2) (0)
Modelo 6 -0.06 IBC-Br(¢®) (0); Discricionarias (-1, -2, -3);

(Despesas Discricionarias) [0.00] Receitas®os) (0, -1, -2); Receitas®e®) (0, -1)

Nota: P-valores entre parénteses.
Fonte: elaboragdo propria.

Finalmente, ¢é preciso ater a investigagao das assimetrias presentes no com-
portamento fiscal brasileiro. Esta analise ¢ relevante porque é capaz de revelar
a dinamica do ajuste de curto prazo das variaveis explicadas diante de choques
positivos ¢ negativos das variaveis explicativas. Os graficos referentes aos multi-
plicadores dindmicos revelam os possiveis movimentos assimétricos dos choques
de curto prazo e como estes movimentos afetam a dindmica de longo prazo.
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A Figura 1 traz os multiplicadores dinamicos gerados a partir das estimagdes
do modelo 1. Neste caso, pelo lado das receitas (Figura 1a), os efeitos multiplicado-
res de perturbagdes positivas ¢ negativas das despesas totais geram, como resposta,
uma dindmica positiva das receitas.

O resultado ¢ uma assimetria positiva, indicando que as perturbagdes posi-
tivas de despesas atuam com mais forga no aumento da arrecadagdo, o que seria
outro indicativo a favor da taxonomia “gastar-arrecadar” para o caso brasileiro. No
que se refere aos choques do IBC-Br (Figura 1b), os efeitos dos multiplicadores
dinamicos sobre as receitas tém comportamento simétrico sobre as receitas, mas o
resultado é uma assimetria negativa. Significa que choques negativos na atividade
econdmica exercem efeitos negativos sobre a arrecadagdo cuja magnitude é quase
o dobro do que os choques positivos o fazem.

Figura 1 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 1

Fig. la (Var. Dep: Receitas) Fig. 1b (Var. Dep: Receitas)
-1.2] SN T
-1.6 ~o N
~ N
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1 3 5 7 9 11 13 15
—— Multiplicador para Despesa (+) —— Multiplicador para IBC-Br (+)
—- Multiplicador para Despesa (-) —- Multiplicador para IBC-Br (-)
—--. Assimetria ---. Assimetria

Fonte: elaboragao propria.

Os multiplicadores dindmicos resultantes do modelo 2 (Figura 2), mostram
que, pelo lado das despesas totais, sdo negativos os efeitos dos multiplicadores
dinamicos referentes as receitas (positivas e negativas), assim como ¢ o resultado da
assimetria (Figura 2a). Significa que movimentos de altas ¢ baixas das arrecadagdes
tém como resposta uma redug@o das despesas totais. Em relagdo as respostas das
despesas totais frente aos choques advindos da atividade econémica (Figura 2b), ha
nitida assimetria positiva, indicando que recessdes ndo geram baixa das despesas
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totais. Isto pode estar relacionado com a elevada rigidez das despesas publicas, que
crescem compulsoriamente e inviabilizam estratégias de ajuste nos gastos publicos.

Figura 2. Multiplicadores Dinamicos do Modelo 2

Fig. 2a (Var. Dep: Desp. Totais) Fig. 2b (Var. Dep: Desp. Totais)

— Multiplicador para Receitas(+) — Multiplicador para IBC-Br (+)
—- Multiplicador para Receitas (-) —- Multiplicador para IBC-Br (-)
——-. Assimetria ---. Assimetria

Fonte: elaboragdo propria.

Comportamento semelhante aparece nos multiplicadores dinamicos esti-
mados para a relagdo entre receitas e despesas obrigatdrias (Figura 3). Pelo lado
das receitas, a assimetria ¢ positiva, dadas as perturbagdes advindas das despesas
obrigatorias (Figura 3a). Isto significa que a dinamica de crescimento das despesas
obrigatdrias pressiona o crescimento da arrecadacdo, configurando, novamente,
evidéncia favoravel a taxonomia “gastar-arrecadar”. Quanto a influéncia da variavel
de controle (IBC-Br) sobre as receitas (Figura 3b), os efeitos multiplicadores geram
comportamento esperado, isto €, recessoes geram quedas de receitas ¢ booms geram
elevagdes. No entanto, o resultado que prevalece é uma assimetria negativa. Assim,
choques recessivos causam efeitos negativos maiores sobre as receitas do que
booms tém capacidade de elevar a arrecadagao.
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Figura 3. Multiplicadores Dindmicos do Modelo 3

Fig. 3a (Var. Dep: Receitas) Fig. 3b (Var. Dep: Receitas)
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Fonte: elaboragdo propria.

Quanto aos efeitos multiplicadores referentes as despesas obrigatdrias
(Figura 4a), a assimetria € negativa diante de choques das receitas, isto é, em caso
de insuficiéncia de arrecadagido, medidas devem ser tomadas no sentido de frear o
crescimento das despesas obrigatorias. Ja quanto aos choques de atividade econo-
mica (Figura 4b), a assimetria ¢ novamente positiva, ou seja, a dindmica das despe-
sas obrigatorias ¢ crescente, independentemente de recessdes ou boom econdmico.

Figura 4. Multiplicadores Dinamicos do Modelo 4

Fig. 4a (Var. Dep.: Desp. Obrigatorias) Fig. 4b (Var. Dep.: Desp. Obrigatorias)

—— Multiplicador para IBC_Br (+) — Multiplicador para IBC-Br (+)
—- Multiplicador para IBC_Br (-) —- Multiplicador para IBC-Br (-)
—--. Assimetria ---. Assimetria

Fonte: elaboragdo propria.
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Isto pode estar relacionado com o ambiente normativo em que a politica
fiscal esta submetida. O atual estagio legal/constitucional da economia brasileira
apresenta um conjunto de regras fiscais que visam frear o aumento das despesas.
Normas como a Lei de Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000) e o Novo Regime
Fiscal - Teto de Gastos (Brasil, 2016) tém este objetivo. Ocorre que existe um
conjunto amplo de normas nao fiscais que pressionam involuntariamente o gasto
publico. Um exemplo ¢ a regra de reajuste do salario-minimo apresentada na Lei
n° 13.152/15 (Brasil, 2015), com reajuste indexado ao Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor (INPC) do ano anterior ¢ ao crescimento do PIB de dois anos antes.
Sem duvida, o crescimento involuntario do salario-minimo ndo € a Gnica regra
que causa elevacdo dos gastos publicos, mas apresenta um impacto orgamentario
elevado, pois atinge um conjunto de rubricas relacionadas a despesas com pessoal ¢
encargos, como previdéncia, além de regras de assisténcia social como o Beneficio
de Prestagao Continuada (BPC) e o seguro-desemprego (Brasil, 1993).

Figura 5. Multiplicadores Dindmicos do Modelo 5

Fig. 5a (Var. Dep: Receitas) Fig. 5b (Var. Dep: Receitas)
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Fonte: elaboragdo propria.

Os multiplicadores dindmicos advindos da relagdo entre receitas e despesas
discricionarias (Figura 5) também apresentam assimetrias importantes. Comecando
pelo modelo que testa as receitas, verifica-se um comportamento distinto em relagdo
as estimagdes anteriores. A resposta da arrecadagdo gera assimetria positiva diante
de choques das despesas discricionarias (Figura 5a). Entretanto, diferentemente das
especificagdes anteriores, os choques negativos dos gastos discricionarios afetam as
receitas negativamente. Significa que o efeito multiplicador destes dispéndios gera
maiores efeitos sobre arrecadacdo. Quanto aos multiplicadores dinamicos referentes ao
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IBC-Br (Figura 5b), a ligeira assimetria negativa pode ser ignorada, ou seja, choques
recessivos (expansivos) na atividade econdmica levam a quedas (altas) de arrecadagao.

Quando a variavel explicada ¢ o gasto discricionario (Figuras 6a e 6b), a
assimetria ¢ negativa deste item de gasto diante de choques de receitas. Isto quer
dizer que, quando ha aumento de arrecadag@o, as despesas discricionarias crescem
menos do que a retragdo verificada quando as receitas caem. Quanto a atividade
econdmica (IBC-Br), a assimetria ¢ positiva, indicando que choques recessivos
ndo tém efeitos sobre este item de despesa. Assim, verifica-se um comportamento
ciclico das despesas discricionarias que depende umbilicalmente do comporta-
mento da atividade e, consequentemente, das receitas.

Figura 6. Multiplicadores Dinamicos do Modelo 6

Fig. 6a (Var. Dep: Desp. Discricionarias) Fig. 6b (Var. Dep: Desp. Discricionarias)
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Fonte: elaboragdo propria.

A fim de conferir robustez aos resultados referentes ao enquadramento da
politica fiscal nas quatro taxonomias fiscais classicas (arrecadar-gastar, gastar-arre-
cadar, sincronizagao fiscal e neutralidade fiscal), a analise da dinamica de curto
prazo foi ampliada por vias de Testes de Granger-causalidade de Toda e Yamamoto
(1995). Neste caso, a metodologia utilizada envolve estimagdes de Vetores Auto-
rregressivos (VAR) e, assim, o procedimento utilizado testa restricdes integradas e
ndo integradas. Como na metodologia VAR, todas as variaveis sdo tratadas como
enddgenas, foram necessarias 3 estimagdes VAR: 1) Teste 1: envolvendo variaveis
dos modelos 1 ¢ 2; ii) Teste 2: com variaveis dos modelos 3 e 4; iii) Teste 3: com
variaveis dos modelos 5 ¢ 6. Como no Teste de Causalidade Granger original, a
hipotese nula é de auséncia de causalidade, no sentido Granger.
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Os resultados da Tabela 6 mostram presenga de Granger-causalidade das
despesas totais sobre as receitas, mas ndo das receitas sobre as despesas. Ade-
mais, ha causalidade muito mais forte na diregdo das despesas obrigatérias para as
receitas. Isso € novo indicativo a favor da taxonomia “gastar-arrecadar”, tal como
detectado na Tabela 5. Por outro lado, a taxonomia “arrecadar-gastar” parece preva-
lecer na relagdo entre receitas e despesas discricionarias, visto que ha Granger-cau-
salidade das receitas para as despesas discricionarias, mas ndo na dire¢do oposta.

Tabela 6. Testes de Granger-Causalidade de Toda e Yamamoto

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

Teste 1 Despesas Totais — 7,35 Receitas — Despesas 0,46
Receitas [0,02] Totais [0,79]

Teste 2 Despesas Obrigatorias — 5,75 Receitas — 0,70
Receitas [0,05]  Obrigatérias [0,70]

Teste 3 Despesas Discricionarias 544 Receitas — 7,47
— Receitas [0,06] Discricionarias [0,02]

Nota: P-valores entre colchetes.
Fonte: elaboragdo propria.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo analisou a condugao da politica fiscal no Brasil entre janeiro de
2003 e dezembro de 2018, particularmente o enquadramento fiscal do pais numa
das quatro taxonomias classicas (arrecadar-gastar, gastar-arrecadar, sincronizagao
fiscal e neutralidade fiscal). O artigo também examinou possiveis casos de assime-
trias, assim como relagdes de Granger-causalidade. A investigag@o acerca destes
importantes pontos foi implementada por via dos Modelos Autorregressivos de
Defasagens Distribuidas Néo Lineares (NARDL), aplicados a cointegragao.

A primeira contribuicgo foi encontrar uma relag@o de longo prazo entre recei-
tas e despesas totais. Esse mesmo processo de cointegragdo foi encontrado quando
houve a desagregagdo das despesas em obrigatérias e discricionarias. Isso pode ser
fruto das regras fiscais que visavam dar um padrdo fiscal de longo prazo ao pais.
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Também foi identificado um nexo causal entre as receitas ¢ as despesas. A
analise dos Modelos de Corregao de Erros revelou que a politica fiscal pode ser
considerada “gastar-arrecadar”, para a relagdo entre receitas, despesas totais e obri-
gatdrias. Ja para as receitas e despesas discricionarias, a taxonomia encontrada foi
a “arrecadar-gastar.” Além disso, os resultados mostraram uma maior rigidez pelo
lado das despesas que dificultam seu ajuste a trajetéria de longo prazo.

Os resultados advindos da analise dos multiplicadores dindmicos mostra-
ram uma relagdo assimétrica entre as despesas totais e obrigatorias, que cresceram
acompanhando a expansdo da atividade econdmica ¢ das receitas publicas, mas
apresentaram maior resiliéncia em relagdo a declinios da atividade economica,
quando as receitas também caiam. Como esperado, dadas as quedas da arrecadagéo,
acompanhadas de elevagdes verificadas da despesa obrigatoria, o gasto discriciona-
rio passou a atuar como variavel de ajuste ciclico de curto prazo, no intuito de levar
receitas e despesas de volta ao necessario equilibrio de longo prazo.

Os multiplicadores dindmicos revelaram, ainda, que um ciclo de alta na
atividade econdmica eleva as receitas e, também, as despesas totais, obrigatorias
e discricionarias. Porém, diante de recessdes, as receitas caem, mas as despesas
totais e obrigatodrias continuam crescendo. Portanto, os gastos discricionarios, entre
as quais, os investimentos publicos, decrescem. Isso evidencia o quéo rigido ¢ o
gasto publico no Brasil e impde um desafio para o equilibrio fiscal de longo prazo.
Percebe-se, também, que as receitas apresentaram um comportamento atrelado a
dinamica da atividade econémica, de forma que sera dificil reequilibrar o orga-
mento em um contexto de baixo crescimento econdomico.

Os desafios futuros para a politica fiscal brasileira indicam que a estratégia
de equilibrio nas contas publicas deve focar na conteng@o do ritmo das despesas
obrigatodrias. Mas ndo apenas; dado que as receitas respondem ao ritmo da atividade
econdmica, ¢ preciso que o pais volte a trilhar a rota do crescimento econdmico.
Isto requer um conjunto de reformas no ambiente normativo fiscal e ndo fiscal do
pais, de forma a atenuar a elevagdo involuntaria do gasto e estimular a expansao do
PIB. Caso contrario, havera permanente pressdo por aumentos tributarios e pouco
espago no orgamento para contemplar investimentos que, via de regra, apresentam
elevado efeito multiplicador.
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