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Resumo

Este artigo analisa a conducao da politica fiscal no Brasil entre janeiro de 2003 e dezembro de 2018, por vias de Modelos
N&o Lineares Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (NARDL), aliados a abordagem de cointegracdo. Sua
primeira contribuicao é encontrar uma relacao de longo prazo entre receitas pdblicas e despesas totais, que também séo
desagregadas entre despesas obrigatorias e discriciondrias. O artigo busca, ainda, enquadrar a politica fiscal nas quatro
taxonomias fiscais classicas: arrecadar-gastar, gastar-arrecadar, sincronizacao fiscal e neutralidade fiscal. A anélise
de causalidade mostra que a politica fiscal no pais se assemelha ao tipo “gastar-arrecadar”. J& os multiplicadores
dindmicos mostram uma relagdo assimétrica entre as despesas totais e obrigatorias, que crescem acompanhando a
expansdo da atividade econdmica e das receitas publicas, mas sdo mais resistentes a declinios, em momentos de recessao.
Como esperado, dada uma queda da arrecadacao, e eventual continuacao de elevacdo da despesa obrigatoria, o gasto
discricionario passa 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.
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Abstract

This article analyzes the conduct of fiscal policy in Brazil between January 2003 and December 2018, by means of
Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Models (NARDL), together with the Bounds Testing Approach to
Cointegration. Its first contribution is to find a long-run relationship between government revenues and total
expenditures, also disaggregated in mandatory and discretionary expenditures. The article also seeks to analyze whether
the Brazilian fiscal policy can be categorized as tax-spend, spend-tax, fiscal synchronization, and fiscal neutrality. The
Error Correction Model analysis shows that fiscal policy in Brazil can be better explained by the spend-tax hypothesis.
Finally, the Dynamic Multiplier investigation finds an asymmetric relationship between total and mandatory expenses,
which grow when economic activity and revenues grow, but tend not to decrease when economic activity and revenues
decrease. As expected, given a drop in tax revenues and a possible continuation of the increase in mandatory expenses,
discretionary spending starts to act as a short-term cyclical adjustment variable, in order to bring revenues and expenses
back to the long-run balance.
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Introducgéo

A politica fiscal brasileira se encontra em um momento de profundas dificuldades. Nos
ultimos anos, o déficit primario saltou de R$32 bilhdes em 2014 para R$247 bi previsto na LDO para
2021. Ao que tudo indica, o pais completarda uma década de deéficits primarios consecutivos e
crescentes, o que impde uma enorme controvérsia acerca das estratégias para estabilizacéo fiscal.

Neste debate, grupos se antepdem com discursos de ajustes, tanto pelo lado das despesas
quanto pelo lado das receitas. Aqueles que advogam um ajuste fiscal exclusivamente pelo lado dos
gastos argumentam que eles tém crescido a uma taxa média anual muito superior a dindmica de
crescimento do PIB. Para se ter um exemplo comparativo, entre 2000 e 2020, as despesas publicas
aumentaram a uma taxa média proxima de 6% ao ano, ao passo que a taxa média de crescimento
anual do PIB foi pouco superior a 2%. Por outro lado, existem aqueles que defendem uma
estabilizacdo fiscal por vias de aumentos de arrecadacdo, geralmente uma expansdo de impostos,
alegando que ha grupos que se valem de privilégios tributérios e que, portanto, pagam poucos
impostos. Neste aspecto, aumentar a progressividade da carga tributaria poderia também contribuir
com a estabilizacéo fiscal do pais.

Desde a consolidacdo 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 pautava pela I6gica do Tripé Macroecondmico, mas ja em meados da década de
2000, a orientacdo passou a ser guiada pela chamada Nova Matriz Macroeconémica. Desde 2015,
com o pais ja em crise, houve a tentativa de se romper com o este modelo macroeconémico, com
esforgos sendo empenhados na busca de reorganizar a politica fiscal.

Neste contexto de dificuldades e necessidade de se restabelecer o equilibrio fiscal, quais as
recomendac0es de politica sdo 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
Gtima seria priorizar o gasto publico, visando elevac@es do PIB e, consequentemente, elevacdes da
receita? Em termos de literatura econémica, esta discussao se relaciona aos chamados nexos causais
entre receitas e despesas publicas, com suas respectivas taxonomias Arrecadar-Gastar (Tax-Spend),
Gastar-Arrecadar (Spend-Tax), Sincronizacdo Fiscal e Neutralidade Fiscal. Sem duvida, esta
discussao acerca dos nexos causais € importante porque se relaciona intimamente com o debate acerca
do tamanho ideal do governo e dos instrumentos utilizados para fomentar o ajuste das contas publicas.

Mas a discussdo ndo se encerra neste ponto. Estas perturbacdes de curto prazo entre receitas
e despesas no Brasil sdo, sem duvidas, problematicas. Mas a gravidade aumenta caso este
descasamento entre gasto e arrecadacdo seja detectado também no longo prazo. Além disso, é fato
que quando os choques acumulam muito no curto e médio prazos, 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 econébmico?

Dados estes questionamentos, 0 objetivo deste artigo é analisar a condugéo da politica fiscal
do Brasil levando-se em conta trés aspectos importantes: i) examinar o comportamento de longo prazo
das receitas e despesas publicas; ii) investigar possiveis assimetrias na dindmica das variaveis
supracitadas; iii) analisar o problema fiscal do pais em termos do nexo causal, tal como tipificado
pelas quatro taxonomias presentes na literatura. Para cumprir tais objetivos, a metodologia aplicada
envolverd estimacgdes via Modelos Autorregressivos com Defasagens Distribuidas N&o Lineares
(NARDL) com a anélise de cointegracdo (Bounds Testing Approach) para o periodo compreendido
entre 01/2003 e 12/2018.

Os resultados encontrados mostram, primeiramente, que arrecadacao e despesas possuem uma
trajetdria conjunta de equilibro de longo prazo, ou seja, apesar dos percalcos, as regras fiscais tém
sido capazes de equilibrar as despesas publicas brasileiras, de forma que estas ndo mostram distorgdes
de crescimento em relagéo as receitas. No entanto, isso ndo impede a formacdo de perturbacdes no
comportamento destas varidveis no curto prazo. Neste caso, 0s resultados deixam claro que a corre¢do
destes choques de curto prazo, para que o equilibrio de longo prazo seja restabelecido, acontece de
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forma muito lenta, tanto do lado das receitas, quanto do lado das despesas. Em outras palavras, a
relacdo de longo prazo entre receitas e despesas continua valida, mas as constantes crises tém levado
a ajustes fiscais lentos, impondo grandes dificuldades fiscais para o pais. Em segundo lugar, 0s
resultados mostram evidéncias de assimetrias no contexto fiscal brasileiro, com grande sensibilidade
das despesas totais e obrigatorias diante dos choques positivos das receitas e da atividade econdmica
e grande resiliéncia frente a perturbac6es negativas, evidenciando elevada rigidez fiscal das despesas
obrigatorias. Exce¢do para as despesas discricionarias que apresentam um comportamento distinto,
tendo seu desempenho muito mais dependente do comportamento da atividade.

O artigo estd organizado em cinco secOes a partir desta introducdo. Na se¢do dois sera
apresentada a literatura tedrica e empirica que dialoga com o tema. Na se¢do trés serd apresentada
uma contextualizacdo da politica fiscal no Brasil. Na se¢do quatro serdo apresentados o método, a
analise dos dados e a especificacdo das equacbes empiricas e modelos a serem estimados. Na secédo
cinco, serdo apresentados e interpretados os resultados das estimacgdes. Finalmente, na se¢do seis sera
apresentada uma breve conclusao.

2 — A Literatura

Existe um classico debate, na literatura, acerca do tamanho do governo. Um dos primeiros
autores a estilizar a tendéncia crescente do gasto publico foi Wagner (1890) cujo argumento era de
que nas democracias, as demandas por mais e melhores servi¢os publicos pressionaria, no longo
prazo, o crescimento das despesas dos governos. Ao longo da primeira metade do século XX, sob 0s
efeitos da crise de 1929 e a influéncia do pensamento de Keynes [2012/(1936)], a expansao do gasto
publico e os seus efeitos sobre o emprego tornaram-se algo desejavel. Anos depois, Peacock e
Wiseman (1961) dissertaram acerca do tamanho do governo e dos determinantes do gasto publico na
economia Britanica. O argumento levantado pelos autores era que elevagdes temporérias de despesas,
necessarias para financiar eventos episédicos, como as guerras, causariam um aumento permanente
dos impostos e do tamanho dos governos. Sem duvida, este debate contribuiu para o surgimento da
taxonomia “gastar-arrecadar”.

Apenas na segunda metade do século XX, a partir das consequéncias indesejaveis do déficit
publico em um conjunto de paises, tais como a inflacdo e elevacdo a posteriori da carga tributaria,
em um sistema de equivaléncia ricardiana (Barro, 1974,1979), argumentos contrarios a expansao do
tamanho dos governos ganharam espaco. Esse foi 0 caso de Buchanan e Wagner [1977(1999)], na
andlise da persisténcia de déficits publicos, além de Winniski (1978) e Friedman (1978), com defesas
claras acerca das limitacdes ao tamanho do governo.

Winniski (1978) estilizou a Curva de Laffer e apresentou os efeitos indesejaveis da expansao
do tamanho do governo sobre a arrecadacdo. Ja Friedman (1978) apontou a trajetdria de crescimento
da despesa publica como um problema real, defendendo leis de limitac&o tributaria como a solucéo.
Além disso, o autor partiu do pressuposto que governos deveriam gastar apenas 0S recursos que
possuissem. Assim, expansoes fiscais pelo lado das despesas s6 poderiam ocorrer diante de previa
elevagdo tributaria. Dado este cenério, surgiu a tipologia “arrecadar-gastar”, na qual a carga tributaria
funciona como um limitador as despesas publicas.

Um ano mais tarde, Peacock e Wiseman (1979) reforcaram a concepgéo acerca da taxonomia
“gastar-arrecadar”, ao revisitarem a Lei de Wagner (1890) e alegarem que a dindmica do gasto publico
seria uma funcdo do processo politico (Breton, 1974, Buchanan e Wagner, 1977[1999]). Ja Lerner
(1943), por exemplo, entende que ndo ha limite para a capacidade de gasto do governo e gque impostos
sdo cobrados para arrefecer a inflagdo e ndo para equilibrar o orgamento. Nesta visdo, expansoes
fiscais seriam autofinanciaveis, o que abriria a possibilidade de governos procurarem sempre
aumentar os gastos publicos. Enquanto Brennan e Buchanan (1980[2000]) assumem que existe uma
tendéncia natural de governos promoverem expansdes de or¢camentos, 0 que 0s autores denominaram
de Hipotese do Leviata.

Dito isso, ha um conjunto heterogéneo de concepcdes acerca do tamanho do governo e dos
custos do déficit publico. Algumas consideram que expansfes temporarias de despesas financiadas
por dividas conduzem a elevacdes permanentes de tributos, ou ainda, que despesas podem ser
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financiadas via endividamento, causando expansdo tributaria apenas a posteriori, num sistema de
equivaléncia ricardiana (Barro, 1974; 1979). Ha também, 0s que creem que 0s gastos podem ser
autofinancidveis devido aos efeitos multiplicadores sobre a renda, produzindo elevagdo da
arrecadacao. Isto, no entanto, se daria apenas sob determinadas condi¢des de juros e inflacdo (DelLong
e Summers, 2012; Blanchard, 2019). Ha finalmente, quem defenda que expansdes fiscais sdo sempre
autofinanciaveis, em funcdo de uma caracteristica especifica dos governos, de emitirem o padrao
monetério pelo qual os proprios se endividam e cobram seus tributos (Lara Resende, 2017).

Ao longo da historia, interpretacGes acerca da relagdo entre receitas, despesas e tamanho do
governo se diversificaram e outras duas tipologias surgiram. A hipdtese da sincronizagdo fiscal
assume certa racionalidade dos formuladores de politica fiscal. Neste caso, ha uma igualdade entre o
custo marginal dos tributos e o beneficio marginal das despesas, fazendo com que decisdes de
arrecadacdo e gasto sejam tomadas simultaneamente (Musgrave, 1966; Meltzer e Richard, 1981). Ja
a hipotese da neutralidade fiscal mostra arranjos institucionais pautados na especializacdo e na
independéncia entre as autoridades competentes na arrecadacao e no gasto. Nesta tipologia, despesas
e receitas ndo se influenciam (Baghestani e 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 empiricas 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. Ja Menage e Marlow (1986) encontram uma relacdo de longo prazo entre
receitas e despesas, mas dupla causalidade entre as varidveis no curto prazo. Baghestani e McNown
(1994) chegam a evidéncias favoraveis a hipotese de sincronizacdo fiscal. Payne (1998), em uma
andlise para 48 estados americanos, encontra uma relacdo de cointegracdo no 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 cointegracdo para 15
economias da OCDE e 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 e 2006, e chegam a evidéncias da hipotese “arrecadar-
gastar” para a Alemanha e um conjunto de economias vizinhas, e da hipotese “gastar-arrecadar” para
paises de linguas Latinas (Portugal, Italia, Espanha e Franca). Ja Cheng (1999) investiga as relacbes
causais entre receitas e despesas para 8 economias da Ameérica Latina, encontrando evidéncias
favoraveis a taxonomia ‘“arrecadar-gastar” para alguns paises, ao passo que outros podem ser
categorizados numa causalidade bidirecional.

No que se refere ao continente asiatico, Narayan (2005) estima um modelo ARDL com anélise
de cointegracédo e chega a efeitos de causalidade distintos para diferentes paises, embora chegue um
uma relacdo de longo prazo entre receitas e despesas para todas as na¢des. Quanto a China, Li (2001)
encontra causalidade bidirecional em um modelo de correcdo de erros. Também h& evidéncias
relacionadas ao orcamento dos governos estaduais na india, no qual Akram e Rath (2019) analisam
dados em painel, num modelo ARDL, apontando para existéncia de uma relacdo de longo prazo entre
0s agregados fiscais e para a hipotese de sincronizacao fiscal. Por fim, Aregbeyen e Ibrahim (2012)
encontram uma relacdo de longo prazo na politica fiscal da Nigéria, mas com sinais de predominancia
da taxonomia “arrecadar-gastar”, no curto prazo. J4 Saysombath e Kyophilavong (2013) identificam
a relacdo causal “gastar-arrecadar” para o caso do Laos.

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 e pré-ciclicos no mundo emergente. Tal fato estaria
relacionado a presenca de estabilizadores autométicos, como o seguro-desemprego, e de mecanismos
de indexacdo.

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, 0
financiamento inflacionéario do gasto publico poderia causar ilusdo fiscal e distorcer esta relacdo
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causal (Pastore, 1995; Rocha 1997). Por exemplo, Mattos e Rocha (2001), Gamboa e Silva (2004),
Mello (2008) e Gomes da Silva et. al. (2010) enquadram a politica fiscal no Brasil na tipologia
“gastar-arrecadar”. Esse é 0 mesmo resultado verificado no trabalho de Mendonca 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 padrdo de longo prazo para a
politica fiscal no Brasil, bem como evidéncias de ilusdo fiscal e, com o0s outros autores,
preponderancia da taxonomia ““gastar-arrecadar”.

3 — Uma Breve Contextualizacéo da Politica Fiscal no Brasil

O regime fiscal brasileiro caracterizado por metas de superavit primario completou, em 2019,
duas décadas de existéncia. Sua implantacédo significou um grande avanco institucional, no bojo das
reformas econdmicas da economia brasileira pds Plano Real (Werneck, 2014). A necessidade de
gatilhos institucionais, que impusessem o equilibrio das contas publicas, se deu em funcdo da nova
forma pela qual os governos financiavam suas despesas. No periodo pré-estabilizacao, o equilibrio
das contas publicas se dava via senhoriagem, cujos efeitos distorcivos corrigiam o déficit pablico 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 Ilusdo Fiscal
(Puviani, 1903).

Apos a estabilizacdo da moeda brasileira, este mecanismo de financiamento e de ocultamento
da real magnitude do déficit foi mitigado. Surge, entdo, uma nova fase da politica fiscal caracterizada
pela transformacdo de déficits reprimidos em déficits potenciais (Bacha, 2012). A nocao de déficits
reprimidos advém de trugques orcamentarios que permitem a subestimacdo de despesas e a sobre-
estimacdo de receitas, carregando um efeito perigosamente inflacionario (Guardia, 1992). A
estabilizacdo ajustou este fendmeno, de forma que o déficit reprimido pela ilusdo monetéaria se tornou
déficit efetivo. Para corrigir isto, um conjunto necessario de reformas fiscais se concentrou em trés
eixos: i) ajuste patrimonial do Estado; ii) reformas institucionais; iii) expansdo da carga tributéria,
buscando atenuar o vies de déficit da politica fiscal (Carneiro e Wu, 2011).

Ao longo destas duas décadas, a politica fiscal foi testada em meio a orientacdes distintas de
politica macroeconémica. A primeira delas, denominada Tripé Macroeconémico, vigorou no pais de
1999 até meados dos anos 2000. Este periodo foi marcado pela coordenacéo das politicas econdmicas,
na qual a politica fiscal era orientada para estabilizar a relacdo divida publica/PIB e a politica
monetaria ficava a cargo de guiar a inflacdo para o centro da meta. Ja a politica cambial era usada
para equilibrar o balanco de pagamentos.

N&o ha consenso sobre o exato momento da mudanca de orientacdo de politica econémica,
para a chamada Nova Matriz Macroecondmica (NMM), em meados dos anos 2000. Para Werneck
(2011), a inflexdo ocorreu em 2007 e, para Oreiro (2015), foi no anterior, devido a modificacdo na
forma de apuracdo do resultado primario. Triches e Bertussi (2017) e Gomes da Silva e Fishlow
(2021) argumentam que mudancas na politica fiscal se deram como resposta a crise internacional de
2008. Pessoa (2016) diz que tais mudangas ocorreram dando um perfil mais intervencionista ao novo
modelo macroeconémico.

De toda forma, a partir de meados dos anos 2000, deu-se inicio a era da chamada Nova Matriz
Macroeconémica sob argumento da necessidade de implementacdo de politicas econémicas
anticiclicas para o enfrentamento da crise financeira internacional. O fato é que a NMM, a despeito
dos objetivos meritdrios em sua concepcdo, como a aceleracdo do crescimento, resultou em uma
combinacdo indesejada de expansdo do gasto publico e da inflagdo que contrastaram com baixo
crescimento. J& Arestis e Terra (2016) argumentam que a desaceleracdo da economia brasileira se
deveu as politicas de ajuste ocorridas a partir de 2015. Borges (2016) diz que tal desaceleracéo se deu
no ambito da retragdo do comércio global ocorrida a partir de 2011. Ja Gomes da Silva e Fishlow
(2021) tém um diagnostico oposto. Os autores produzem um detalhado estudo sobre as politicas
macroecondmicas deste periodo e concluem que esta nova orientagdo de politica econémica pode ter



produzido, somada a fatores externos, a recessao da economia brasileira em meados da década de
2010.

Tal como ndo se tem 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 orientacdo das politicas
macroecondmicas, sobretudo da politica fiscal, na tentativa de se resgatar os fundamentos do Tripé
Econbémico. No entanto, ndo ha concordancia se esta nova mudancga ocorreu no inicio do mandato
presidencial de 2015, ou apds o impeachment presidencial de 2016 ou, ainda, apos a aprovagdo da
PEC 55 (PEC do Teto dos Gastos Publicos) em dezembro de 2016.

Mesmo diante alteragbes da orientacdo de politica macroeconémica e de mudancas
institucionais expressivas, houve uma significativa expanséo do tamanho do governo. Os dados do
Gréfico 1 mostram que a carga tributaria avangou de 29% do PIB em 1998 para 33% em 2018. As
consecutivas estratégias de ajustes fiscais empreendidos no Brasil pos tripé macroecondmico
serviram para aumentar de forma permanente o tamanho do governo brasileiro. Neste periodo, a
economia do pais atravessou trés crises econémicas sendo que, em duas delas, medidas corretivas no
sentido de corrigir eventuais déficits se impuseram. Na passagem de 1998 para 1999, por conta de
baixas reservas internacionais, houve forte especulacdo cambial, o que demandou mudancas 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 contencéo de despesas e expansao da carca tributaria (Carneiro e Wu 2011). Também na passagem
de 2002 para 2003 houve forte volatilidade da taxa de cambio e um novo acordo com o FMI foi
negociado. Novamente, exigéncias de maior austeridade fiscal foram as contrapartidas para o socorro
do pais (Giambiagi e Além, 2008).

Gréfico 1 — Carga Tributaria e Evolucéo das Receitas e Despesas Primarias no Brasil
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A partir de 2004, diante de um ciclo positivo de receitas na economia brasileira, a necessidade
de novas medidas de arrocho fiscal foi arrefecida, ao menos temporariamente. Assim como em varias
economias da América Latina, cresceu a tendéncia de transmissdo de choques nos precos
internacionais das commodities para as receitas e despesas publicas. J& na crise financeira de 2008/09
a mudanca estrutural na conducdo da politica fiscal foi capaz de gerar incentivos fundamentais para
suavizar a fase recessiva do ciclo econdmico, relegando o equilibrio fiscal para segundo plano
(Triches e Bertussi, 2017).



Até 2010 a politica fiscal brasileira apresentou superavits primarios elevados e houve queda
da divida bruta (DBGG) nos 14 anos entre 1999 e 2013. A partir da década de 2010, os superavits
primarios passaram a se dar por um conjunto de artificios contabeis entre 0 Tesouro e empresas
estatais. 1sso mitigou a transparéncia das contas publicas e criou instrumentos de financiamento para
fiscais das despesas primarias (Mendes, 2017). Isto desorganizou a forma pelo qual o Tesouro
apurava o superavit primario por subterfugios popularizados, como contabilidade criativa e pedaladas
fiscais (Gobetti e Orair, 2017). Em meados desta década o pais voltou a operar em déficits fiscais e
viu sua divida publica saltar de 51% em 2013 do PIB para 89% em 2020.

4 — Dados e Procedimento Metodologico

Para cumprir os objetivos deste trabalho, a metodologia econométrica utilizada envolvera
estimacGes de Modelos Nao Lineares Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (NARDL),
aliados a abordagem de cointegracéo, para o periodo compreendido entre janeiro de 2003 e dezembro
de 2018. As variaveis mensais utilizadas na investigacdo econométricas sdo as seguintes:

= Receitas Liquidas (T): Receitas Totais deduzidas as Transferéncias enviadas a Estados e
Municipios.

= Despesas Totais (G): Despesas Primarias Totais.

= Despesas Obrigatérias (O): Soma das Despesas de Pessoal, Despesas Previdenciarias e Outras
Despesas Obrigatorias.

= Despesas Discricionarias (K): Despesas sujeitas ao Controle de Fluxo do Tesouro Nacional.

= IBC-Br (Y): indice de Atividade do Banco Central.

Os dados fiscais de receitas e despesas, cuja fonte é a Secretaria do Tesouro Nacional — STN,
foram originalmente coletados em R$ milhdes e deflacionados pelo IPCA, a precos constantes de
dezembro de 2019. Posteriormente, eles foram acumulados em 12 meses e transformados em forma
logaritmica. Ja a varidvel de atividade econdmica (IBC-Br), cuja fonte é Banco Central do Brasil, é
um numero-indice dessazonalizado (2002 = 100), também transformado em log.

Como hé inflexdo no ciclo de receitas a partir de meados da década de 2010, que é periodo
marcado pela Nova Matriz Macroecondmica, uma variavel dummy foi incluida nos modelos para
tratar esta fase. Com isto, a variavel dummy NMM assume valor igual a 1 entre de janeiro de 2009 e
dezembro de 2016.

Em relacdo a metodologia a ser aplicada, optou-se pela estimacdo de Modelos
Autorregressivos com Defasagens Distribuidas N&o Lineares (NARDL), como explicitado em Shin
et. al. (2014). Esta metodologia é uma ampliacdo dos tradicionais métodos ARDL com analise de
cointegracdo de Pesaran e Shin (1998) e Pesaran et. al. (2001), mas com a capacidade de captar, além
das relaces de curto e de longo prazos, a presenca de eventuais assimetrias entre chogques negativos
e positivos. Neste sentido, os modelos NARDL avangam, uma vez que permitem uma decomposicao
dos efeitos de curto e longo prazos para chogues negativos e positivos. Isto permite verificar se
perturbacdes nas trajetorias de longo prazo das variaveis, exercem efeitos simétricos ou assimeétricos.

As ndo linearidades serdo apresentadas por choques positivos e negativos dados nas Receitas
(T), Despesas (G) e suas desagregacdes (Obrigatdrias e Discricionérias), além da variavel de controle
(Y), representada pelo IBC-Br. Para ndo alongar muito na descri¢cdo do formato destas assimetrias,
explicitaremos apenas as equagoes para “Y”, mas que podem ser facilmente substituidas por “T” ou
“G”. Assim, as assimetrias positivas e negativas serdo representadas, respectivamente, por:

t t

V=Y AV = Y max(%,0) (1)
i=1 i=1

t t
Vo= Y AYI = Y min(h,0)  (2)
i=1 i=1



Considerando as varidveis mencionadas no inicio desta se¢do (Receitas — T; Despesas - G,
Atividade Econbmica - Y), e definindo 4 como o intercepto e t como uma tendéncia temporal, 0s
modelos ndo lineares a serem estimados podem ser representados genericamente na forma de
Modelos de Correcdo de Erros (NARDL-ECM) de acordo com as equacdes (3) e (4):

AT, = p+ Bot + PiTee1 + BaGiy + BsGisy + BaYitq + BsYioa + Xi_y BeA(Te—i) + Xi_o B AG)F; +
Z?:o BsA(G)r—i + Xi—o BoAW) i + Xio BroAY) i + uy (3

AGy = pu+ Bot + B1Ge—q + BoTeoq + BaTisq + BaYeiq + BsViiy + Zf:l PeA(Ge—;) + 2?20 B AT +
YK o BeA(T) g + X0 B AW + T BroAY) i + Uy (4)

Dada esta representacdo mais genérica das equacOGes a serem regredidas, € necessario
explicitar exatamente os modelos empiricos que serdo estimados. As equacdes (3) e (4) serdo a base
para 0s seguintes modelos:

e Modelo (1) — Variavel Dependente “T” representa as receitas liquidas, Variavel Independente “G”
representa as despesas totais e “Y” representa o IBC-Br.

e Modelo (2) — Variavel Dependente “G” representa as despesas totais, Variavel Independente “T”
representa as receitas liquidas e “Y” representa o IBC-Br.

e Modelo (3) — Variavel Dependente “T”, porém sdo substituidas as despesas totais “G” pelas
despesas obrigatdrias “0” entre as variaveis independentes.

e Modelo (4) — Substitui-se a Varidvel Dependente "G” por “O” que representa as despesas
obrigatorias.

e Modelo (5) Variavel Dependente “T”, porém sdo substituidas as despesas totais "G” pelas despesas
discricionarias “k” entre as variaveis independentes.

e Modelo (6) — Substitui-se a Varidvel Dependente "G” por “k” que representa as despesas
obrigatorias.

Os sobrescritos + e — indicam que choques positivos e negativos podem influenciar o
comportamento de T e G, de forma que se B; # 5 ha evidéncia de efeitos assimétricos de G sobre
T e vice-versa. Com base nisto, os 2 primeiros modelos a serem testados, com base nas equagdes
genéricas (3) e (4), estdo relacionados as analises de T e G, cujas respectivas defasagens sdo
selecionadas pelo critério de Akaike (AIC). A partir das equaces 3 e 4, ainda, serdo estimados mais
4 modelos onde a variavel G cede lugar as despesas obrigatorias O e as despesas discricionarias k.

4 — Resultados

Com base nos objetivos apresentados, sdo estimados seis modelos que buscam captar as
relacOes entre receitas e despesas publicas para o caso brasileiro. Para tanto, sdo realizados trés testes
de raiz unitaria (ADF, PP, KPSS) a fim de discorrer sobre a estacionariedade das séries e suas
respectivas ordens de integracdo. Os resultados apresentados na Tabela 1, mostram que todas as
variaveis possuem integracao de ordem 1, fazendo com que o modelo NARDL proposto seja 0 mais
indicado e factivel para a analise empirica.

Tabela 1: Testes de Raiz Unitéaria

Discriminacio ADF PP KPSS Ordem
Receitas -10,53 -11,05 0,10 1(1)
Despesas Totais -12,03 -12,05 0,68 1(1)
Despesas Obrigatdrias -12,08 -11,99 0,12 1(2)
Despesas Discricionarias -5,08 -12,72 0,16 1(2)
IBC-Br -8,06 -13,21 0,05 1(1)

Nota: Variaveis em log. Valores criticos a 1% de significancia. ADF e PP: Hg = raiz unitéria;
KPSS: Ho = estacionariedade. Estima¢cfes com constante e tendéncia,
exceto 0 KPSS para “Despesa Total”, com estimacdo apenas com tendéncia.



O proximo passo é a estimacdo dos modelos de defasagens distribuidas, ja com as nédo
linearidades relatadas pelas equacdes (1) e (2). A Tabela 2 mostra os resultados destas regressées, em
termos de defasagens, via Critério de Akaike (AIC), testes de cointegracdo (Bounds Testing) e testes
de diagndstico. Todos os modelos estimados apresentam um conjunto de defasagens distintas, mas
que sdo capazes de lidar com o problema de correlacéo serial. Tal auséncia de correlacéo serial é
comprovada pelos testes LM, cujos p-valores estdo todos acima de 5%, nao rejeitando a hipotese nula
de ndo-autocorrelacdo. Ainda se tratando de testes de diagnostico, a Tabela 3 também reporta 0s
resultados quanto a estabilidade dos parametros. representados pela Soma Cumulativa Recursiva dos
Residuos (CUSUM) e Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos ao Quadrado (CUSUMQ), como
proposto por Brown et. al. (1975). Verifica-se que os parametros das estimacdes sdo estaveis em
todos os modelos apresentando. Apenas nos modelos 1, 2 e 5 ha certa instabilidade no CUSUMQ,
que fica restrita a periodos pontuais das respectivas séries. Os graficos de estabilidade estdo expostos
no apéndice deste trabalho e deixam claro que estas instabilidades pontuais ndo prejudicam o
andamento normal das regressdes e das analises.

Tabela 2: Defasagens, Testes de Diagndstico, Testes de Cointegracao

Testes de Diagndsticos Testes de Cointegracéo
Bounds Testing
Discriminacdo | Defasagens Teste LM E;I;gsbtﬁisdo;% . et Limite | Limite

Autocorrelacéo CUSUM/CUSUMO ' 1(0) 1(2)
Modelol | (3,0,3,0,3) [é'%] Estavelllnstavel | 1567 | 2,56 | 3.9
Modelo2 | (1,0,0,0, 1) [g'gg] Estavel/instavel | 1358 | 256 | 3,49
Modelo3 | (4,0,1,1,1) [8@] Estavel/Estavel | 11,93 | 256 | 349
Modelo4 | (1,0,0,1,1) [é’gg] Estavel/Estavel 11,64 | 256 | 349
Modelo 5 (4,0,0,0,1) [(2)’8% Estavel/Instavel 11,63 2,56 3,49
Modelo6 | (4,3,2,0,1) [g'g?] Estével/Estavel 408 | 256 | 349

Nota: Estimagdes robustas para heterocedasticidade. P-valores entre Colchetes.
Teste LM: Ho = ndo autocorrelacéo.

Antes de iniciar a analise dos testes de cointegracdo, devemos nos ater a questdo da nao
linearidade (assimetria) e checar se realmente a metodologia NARDL proposta esta de acordo. A
Tabela 3 expde os resultados dos Testes de Wald para os casos de assimetria de curto e longo prazo
das variaveis propostas, tal como exposto nas equacdes (1) e (2). 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 econdmica. J& no curto prazo,
foram verificadas assimetrias nos modelos 1, 2, e 5 para choques fiscais, e 1, 2 e 4 para choques de
atividade econdmica. Em geral, os testes mostram que as assimetrias estdo mais relacionadas com
lado das despesas. Por exemplo, os modelos 2 e 4, que analisam as despesas totais e obrigatdrias,
apresentam assimetria de curto e longo prazo em quase todos os testes. J4 para as despesas
discricionarias (modelo 6), ha presenca de assimetria de longo prazo para a atividade econémica, mas
ndo para as variaveis fiscais. Pelo lado das receitas, a relacdo testada é simétrica no longo prazo para
choques na proxy do PIB em todos os modelos, e no curto prazo nos modelos 3 e 5. Quanto aos
choques fiscais, verificou-se assimetria em todos os modelos, tanto no curto quanto no longo prazo,
exceto no modelo 3 para choques de curto prazo.

Como todos os modelos estimados passaram nos testes de diagnostico e a metodologia
NARDL se mostrou adequada, devido a presenca de assimetrias (nédo linearidades), estamos aptos a
verificar se ha uma relacdo de longo prazo entre as receitas e despesas governamentais para o caso
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brasileiro. Para isso, foi feita uma anélise de cointegracdo para cada modelo estimado, via Bounds
Testing Approach, tal como apregoado por Pesaran e Shin (1998) e Pesaran et. al. (2001). Os
resultados estdo apresentados na Tabela 2 e mostram que as varidveis analisadas cointegram em todas
as regressodes. 1sso revela que, embora no curto prazo possa haver alguns desvios de trajetoria, existe
um equilibrio de longo prazo entre as variaveis fiscais de despesas e receitas, tendo a atividade
econdmica como varidvel de controle. Isso por si s6 ja € um resultado interessante e alentador, em
termos econdmicos, pois mostra que, mesmo com 0s inimeros problemas fiscais enfrentados pelo
pais nos ultimos anos, ainda ndo se detecta um descolamento entre receitas e despesas no longo prazo.
Em outras palavras, apesar dos percal¢os, o Brasil ainda esta conseguindo achar meios de equilibrar
suas variaveis fiscais numa perspectiva de um horizonte mais longo.

Tabela 3: Teste Wald — Assimetrias de Curto e Longo Prazo

Discriminacao Mofelo Mogelo Mogelo Moglelo Mogelo Mogelo
Variaveis Receita D.f_SOF,:ZTa Receita Ot[))reizg?c?ﬁiia Receita DiscE)r?(S:?oer?Zria
Assimetria Curto Prazo (T/G) [85081 [ésog] [Sg] [ézg] [gg% [33%]
Assimetria Longo Prazo (T/G) [ggg] [ggg] [ggé] [ggg] [(2)82] [8%]
Assimetria Curto Prazo (Y) [3’168] [sg;] [égg] [géi] [(1);% [ég]
Assimetria Longo Prazo (Y) [égg] [3208] [8gg] [Sgg] [8%] [83‘;’]

Nota: P-valor entre colchetes. Ho: relagéo assimétrica.

Na Tabela 4 sdo apresentados os coeficientes de longo prazo das regressoes realizadas. Nas
estimacGes em que a variavel depende € a receita (Modelos 1, 3 e 5) o padrdo é 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) e despesas discricionarias
(Modelo 5). Nos Modelos 2, 4 e 6, em que variavel dependente é a despesa (total, obrigatoria ou
discricionéria), a significancia estatistica somente é encontrada para o caso da receita negativa da
despesa discricionaria (Modelo 6). Significa que, para as despesas obrigatérias, hd um indicativo de
certo descolamento de longo prazo em relagao as receitas.

Tabela 4: Modelos NARDL - Resultados de Longo Prazo

Discriminacéo Modelo1 | Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Variavel . Despesas . Despesas . Despesas
Dependente Receitas Totais Receitas Obrigatorias Receita Discricionarias
Receitas -0,96 -3,31 0,82
(positivo) ) (0,66) i (2,70) i (0,54)
Receitas 1,38 1,55 1,75*
(negativo) ) (0,84) i (1,61) i (0,67)
Despesas @ -0,37 - 0,05 . -0,24
(positivo) (0,23) (0,17) (0,19) i
Despesas ® -2,95% - 1,08 . -0,59*
(negativo) (0,97) (0,71) (0,29) i
IBC-Br 1,47* 2,43* 1,71* 5,49 2,22* -0,06
(positivo) (0,32) (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 NMM 0,006* -0,002* -0,0006 -0,002* 0,002 0,009*
(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 Obrigatérias; Modelo 5: Despesas Discricionarias.
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A anélise da variavel de controle, aqui representada pelo IBC-Br (Tabela 4), traz informag6es
importantes pois a atividade econémica é que, de certa forma, ajuda a nortear os parametros que
definem arrecadacdo e dispéndio governamental. Assim, quando analisados os coeficientes do IBC-
Br, vé-se que no longo prazo, héa significancia estatistica em todas as equacdes que testam os efeitos
sobre o lado das receitas (Modelos 1, 3 e 5). Sobre este ponto, Carneiro e Wu (2000) relatam que ao
longo das dltimas décadas, dificuldades fiscais eram solucionadas por vias de elevaces tributarias, o
que pode explicar o comportamento positivo das receitas frente a retracdo da atividade econémica, o
PIB. Pelo lado das despesas, existe significancia estatistica somente no Modelo 2.

Os parametros estimados do IBC-Br ainda mostram que, no longo prazo, as despesas totais
do governo crescem a uma taxa superior a da atividade econébmica. O mesmo ocorre com a
arrecadacao. Acontece que quando a atividade se retrai, as despesas obrigatdrias continuam crescendo
e pressionando as despesas totais. Neste contexto, parece que a relacdo de cointegracdo entre receitas
e despesas verificada na Tabela 2 estd mais calcada em reduc6es das despesas discricionarias somadas
as expansdes tributarias na fase recessiva do ciclo. Este € um problema que pde em risco o equilibrio
fiscal de longo prazo no Brasil, 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
discricionérias. Entre estes dispéndios se encontra o investimento publico, cujo efeito multiplicador
é elevado. Isso se soma a expansdo de impostos, que quase sempre prejudica ainda mais atividade
econdmica (Alesina, et. al. 2019; Boskin, 2020). Por fim, a dummy referente ao periodo da Nova
Matriz mostra alguma significancia, mas com coeficiente bem pequeno e com sinais trocados.

A préxima anélise a ser realizada esta relacionada aos ajustes de curto prazo, via Mecanismo
de Correcédo de Erros (ECM). De fato, se os resultados precedentes apresentados na Tabela 2 mostram
que receitas e despesas publicas (totais, obrigatdrias e discricionarias) cointegram, isto €, que existe
uma relacdo de longo prazo entre as variaveis, a analise dos ECMs visa investigar 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 cointegracdo, o retorno
a trajetdria de longo prazo deve estar garantido.

Tabela 5: Dindmica de Curto Prazo — Mecanismo de Correcgéo de Erros (ECM)

Especificacéo ECM (-1) e - -

(Var. Dependente) [Prob] Variaveis Estatisticamente Significantes
Modelo 1 -0,10 Receitas (-1, -2), Despesas Negativo (0, -1, -2),
(Receitas) [0,00] IBC-Br Negativo (0, -1, -2)

Modelo 2 -0,05 .

(Despesas Totais) [0,00] IBC-Br Negativo (0)

Modelo 3 -0,12 Receitas (-1, -2, -3), Obrigatdrias Negativo (0)
(Receitas) [0,00] IBC-Br Positivo (0), IBC-Br Negativo (0)
Modelo 4 -0,02 . .
(Despesas Obrigatorias) [0,000] IBC-Br Positivo (0), IBC-Br Negativo (0)

Modelo 5 -0,09 . .
(Receitas) [0,00] Receitas (-1, -2, -3), IBC-Br Negativo (0)
Modelo 6 -0,06 Discricionarias (-1, -2, -3), Receitas Positivo (0, -1, -2),

(Despesas Discricionarias) [0,00] Receitas Negativo (0, -1), IBC-Br Negativo (0)

Nota: P-valores entre parénteses.

A Tabela 5 relata estes resultados. Todos os coeficientes relativos aos ECMs dos 6 modelos
estimados sdo negativos e estatisticamente significantes, com valor maximo de 12% para 0 Modelo
3 e valor minimo de 2% no caso do Modelo 4. Isso quer dizer que o ajuste a dindmica de longo prazo
é demasiadamente lento, tanto do lado das receitas, quanto das despesas. Mais especificamente, é
possivel ver que os choques do lado das despesas sdo mais resilientes em relagédo ao lado das receitas.
Todos os modelos testados pelo lado das receitas (Especificagdes 1, 3 e 5) mostraram que, apds 1 més
10%, 12% e 9% dos choques de despesas sobre as receitas dissipam, respectivamente. Situacéo
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
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despesas obrigatdrias (Modelo 4), a resiliéncia é ainda maior, cerca de 2% dos choques dissipam em
um meés. Isto €, as despesas obrigatdrias 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 a atividade econémica (IBC-Br) em todas
as estimac0es, seja o IBC-Br positivo, negativo ou ambos. Isso confirma a importancia desta variavel
de controle na determinacdo da dindmica 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, como em Peacock e Wiseman (1961, 1979). Isso significa que a defini¢cdo do tamanho do
Estado brasileiro parece pender mais para o lado dos dispéndios, antes do processo de arrecadacao.
Os modelos que tém as receitas como variavel explicada mostram significancia estatistica nas
defasagens dos coeficientes relacionados as despesas totais e obrigatérias. Por outro lado, ndo se
verifica significancia na direcdo oposta, ou seja, ndo se causalidade de curto prazo das receitas em
direcdo as despesas totais e obrigatérias (Modelos 2 e 4). Contudo, quando se analisa 0
comportamento da relacdo entre receitas e despesas discricionarias (Modelo 5), a politica fiscal no
Brasil pode ser enquadrada na relagéo arrecadar-gastar, como em Friedman (1978). Isso fica evidente
na comparacao dos Modelos 5 e 6, em que o0s gastos discricionarios ndo precedem as receitas, mas
aqueles precedem a trajetoria destas.

Por fim, é preciso ater a investigacdo das assimetrias e ndo linearidades presentes nos dados
fiscais brasileiros. Esta analise é importante porque é capaz de revelar a dinamica do ajuste de curto
prazo das varidveis explicadas diante de choques positivos e negativos das variaveis explicativas. Em
outras palavras, os gréficos referentes aos multiplicadores dindmicos revelam os possiveis
movimentos assimétricos dos choques de curto prazo e como estes movimentos afetam a dindmica
de longo prazo.

A Figura 1 traz os multiplicadores dindmicos gerados a partir das estimac6es do Modelo 1.
Neste caso, pelo lado das receitas (Figura 1a), os efeitos multiplicadores de perturbagdes positivas e
negativas das despesas totais geram, como resposta, uma dindmica positiva das receitas. O resultado
final € uma assimetria positiva, indicando que as inovagdes positivas de despesas atuam com mais
forca no aumento da arrecadacgdo, o que seria outro indicativo a favor da taxonomia gastar-arrecadar
para 0 caso brasileiro. No que se refere aos choques de atividade econémica (Figura 1b), os efeitos
dos multiplicadores dindmicos sobre as receitas tém comportamento simétrico sobre as receitas, mas
o resultado € uma assimetria negativa. Em outras palavras, chogques negativos na atividade econdmica
exercem um efeito negativo sobre a arrecadacédo cuja magnitude é aproximadamente o dobro do que
0s choques positivos o fazem.

Figura 1 — Multiplicadores Dinamicos do Modelo 1 (Variavel Dependente: Receitas)
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Ja os multiplicadores dindmicos resultantes do Modelo 2 (Figura 2), mostram que, pelo lado
das despesas totais, sdo negativos os efeitos dos multiplicadores dindmicos referentes as receitas
(positivas e negativas), assim como é o resultado da assimetria (Figura 2a). Significa que movimentos
de altas e baixas das arrecadacfes tém como resposta uma reducéo das despesas totais. Em relacao
as respostas das despesas totais frente aos choques advindos da atividade econdmica (Figura 2b), ha
nitida assimetria positiva, indicando que recessdes nao geram baixa das despesas totais. Isto pode
estar relacionado com a elevada rigidez das despesas publicas no Brasil que crescem
compulsoriamente e inviabilizam estratégias de ajuste nos gastos publicos.

Figura 2 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 2 (Variavel Dependente: Despesas Totais)
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Comportamento semelhante pode ser visto nos multiplicadores dindmicos estimados para a
relacdo entre receitas e despesas obrigatdrias, descrita na Figura 3. Pelo lado das receitas, a assimetria
é positiva, dadas as perturbacdes advindas das despesas obrigatdrias (Figura 3a). Isto significa que a
dindmica de crescimento das despesas obrigat6rias pressiona 0 crescimento da arrecadacéo,
configurando, mais uma vez, evidéncia em favor da taxonomia gastar-arrecadar. Quanto a influéncia
da variavel de controle (IBC-Br) sobre as receitas (Figura 3b), os efeitos multiplicadores geram
comportamento esperado, isto €, recessdes geram quedas de receitas e booms geram elevacdes. No
entanto, o resultado que prevalece é uma assimetria negativa. Assim, choques recessivos causam
efeitos negativos sobre as receitas liquidas em propor¢cdo maior do que booms tém capacidade de
influenciar positivamente a arrecadacao.

Figura 3 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 3 (Variavel Dependente: Receitas)
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Quanto aos efeitos multiplicadores referentes as despesas obrigatérias (Figura 4a), a
assimetria é negativa diante de choques das receitas, isto é, em caso de insuficiéncia de arrecadagao
medidas devem ser tomadas no sentido de frear o crescimento das despesas obrigatorias. J& quanto
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aos choques de atividade econdmica (Figura 4b), a assimetria € novamente positiva, de forma que
quando a dindmica das despesas obrigatorias é crescente, independente de recessdes ou boom.

Figura 4 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 4 (Var. Dep.: Despesas Obrigatérias)
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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 crescimento das despesas. Normas como a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e
0 Novo Regime Fiscal (Teto de Gastos) tém este objetivo. Ocorre que existe um conjunto amplo de
normas nado fiscais que pressionam involuntariamente o gasto publico. Um exemplo é a regra de
reajuste do salario-minimo apresentada na Lei n°® 13.152/15, com reajuste indexado ao Indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do ano anterior e ao crescimento do PIB de dois anos
antes. Sem dlvida, o crescimento involuntario do salario-minimo apresenta um impacto orcamentario
elevado, pois atinge um conjunto de rubricas relacionadas a despesas com pessoal e encargos, como
previdéncia, além de regras de assisténcia social como o Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) e
0 seguro-desemprego.

Figura 5 — Multiplicadores Dindmicos do Modelo 5 (VVariavel Dependente: Receitas)

5a 5b
-6 2.0
5 e 15
- -
44 - "”/;/”
P L 1.0 4
,,-”’//
3 et
e 0.5
2 P
> T L L
1 FT et 0.0 |
i A
ol LS _ -0.5
-1 -1.0
-2+ -1.5 ]
-3 1\ \3\ \5\ \7\ \9\ \11\ \13\ \15\ -2.0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; .
1 3 5 7 9 11 13 15
= Multiplicador para Discricionarias(+) —
— = Multiplicador para Discricionarias(-) — Muiltiplicador para IBC-Br (+)
=== Assimetria — = Multiplicador para IBC-Br (-)
=== Assimetria

Finalmente, os multiplicadores dinamicos advindos da relacdo entre receitas e despesas
discricionérias (Figura 5) também apresentam assimetrias importantes. Comecando pelo modelo que
tem as receitas como variavel explicada, verifica-se um comportamento muito distinto em relacéo as
estimacgdes anteriores. A resposta da arrecadacdo gera assimetria positiva diante de choques das
despesas discricionarias (Figura 5a). No entanto, diferentemente das especificacGes anteriores, 0S
choques negativos dos gastos discricionarios afetam as receitas negativamente. Significa que o efeito
multiplicador destes dispéndios gera maiores efeitos sobre arrecadacdo. Quanto aos multiplicadores
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dindmicos referentes ao IBC-Br (Figura 5b), a ligeira assimetria negativa pode ser ignorada, ou seja,
choques recessivos (expansivos) na atividade econdmica levam a quedas (altas) de arrecadacao.

Quando a variavel explicada é o gasto discricionario (Figuras 6a e 6b), a assimetria é negativa
deste item de gasto diante de choques de receitas. Isto quer dizer que quando ha aumento de
arrecadacao, as despesas discricionérias crescem menos do que a retracdo 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. Desta maneira, verifica-se um
comportamento ciclico das despesas discricionarias que depende umbilicalmente do comportamento
da atividade e, consequentemente das receitas.

Figura 6 — Multiplicadores Dinamicos do Modelo 6 (Var. Dep.: Despesas Discricionarias)
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4.1 — Um Teste de Robustez para a Causalidade

Estimados os modelos NARDL e a fim de auferir robustez aos resultados referentes ao
enquadramento da politica fiscal nas quatro taxonomias fiscais classicas (arrecadar-gastar, gastar-
arrecadar, sincronizacao fiscal e neutralidade fiscal), a dinamica de curto prazo foi ampliada por vias
de testes de causalidade de Toda e Yamamoto (1995). Neste caso, a metodologia utilizada envolve
estimacdes de Vetores Autorregressivos (VAR) e, assim, o procedimento utilizado testa restricGes
integradas e ndo integradas com namero arbitrario de defasagens para modelos de cointegracao.
Como na metodologia VAR, todas as variadveis sdo tratadas como enddgenas, foram necessarias 3
estimacBGes VAR: i) Teste 1: envolvendo variaveis dos Modelos 1 e 2; ii) Teste 2: com variaveis dos
Modelos 3 e 4; iii) Teste 3: com variaveis dos Modelos 5 e 6. Como no teste de Granger original, a
hip6tese nula deste teste de causalidade € de auséncia de causalidade, no sentido Granger.

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

Ho: X nédo Granger-causa Y [p-CvoszEr] Ho: Y ndo Granger-causa X [p-CvoaeIEr]
Teste 1 | Receitas — Despesas Totais [ggg] Despesas Totais — Receitas [83'8]
Teste 2 | Receitas — Despesas Obrigatorias [ggg] Despesas Obrigatdrias — Receitas [8;8]
Teste 3 | Receitas — Despesas Discricionarias [ggg] Despesas Discricionarias — Receitas [(7)3;]

Nota: P-valores entre colchetes.

Os resultados reportados na Tabela 6 mostram presenca de Granger-causalidade das despesas
totais sobre as receitas, mas ndo das receitas sobre as despesas totais. Além disso, ha causalidade
muito mais forte na direcdo das despesas obrigatorias para as receitas. Sem duvida, isso é um forte
indicio a favor da taxonomia “gastar-arrecadar”, tal como detectado na analise de curto de prazo das
estimacdes NARDL (Tabela 5). Por ouro lado, a taxonomia “arrecadar-gastar” parece prevalecer na
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relacdo entre receitas e despesas discricionarias, visto que ha Granger-causalidade das receitas para
as despesas discricionarias, mas ndo na direcdo oposta.

Considerac0es Finais

Este artigo analisou a conducéo da politica fiscal no Brasil entre janeiro de 2003 e dezembro
de 2018, por vias de modelos autorregressivos de defasagens distribuidas n&o lineares (NARDL). Sua
primeira contribui¢do foi encontrar uma relacdo de longo prazo entre receitas e despesas totais,
também desagregadas em despesas obrigatorias e discricionérias. 1sso pode ser fruto das regras fiscais
construidas nas Ultimas décadas, que visavam domar o comportamento do gasto publico brasileiro.

Também foi possivel identificar um nexo causal entre as receitas e as despesas publicas. A
andlise dos Modelos de Correcdo de Erros revelou que a politica fiscal no pais pode ser considerada
gastar-arrecadar, para a relacdo entre receitas, despesas totais e obrigatorias. Ja na relacdo entre
receitas e despesas discricionarias, a taxonomia mais adequada foi a arrecadar-gastar. Além disso, 0s
resultados mostraram uma maior rigidez pelo lado das despesas que dificultam seu ajuste a trajetoria
de longo prazo.

Ja os resultados advindos da anélise dos multiplicadores dindmicos mostraram uma relagdo
assimétrica entre as despesas totais e obrigatdrias, que cresceram acompanhando a expansdo da
atividade econémica e das receitas publicas, mas apresentaram maior resiliéncia em relacdo a
declinios da atividade, quando as receitas também caiam. Como esperado, dadas as quedas da
arrecadacdo, acompanhadas de elevacGes verificadas da despesa obrigatoria, o gasto discricionario
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 também revelaram que um ciclo de alta na atividade econdémica
eleva as receitas ciclicamente e, com isto, ocasiona elevacGes das despesas totais, obrigatérias e
discricionérias. Porém, diante de uma fase recessiva na economia as receitas caem, mas as despesas
totais e obrigatorias continuam crescendo. Portanto, na fase expansiva do ciclo crescem as despesas
obrigatorias e na fase recessiva caem as despesas discricionarias, entre as quais, 0s investimentos
publicos. Isto evidencia o quéo rigido € o gasto publico no Brasil e gera um grande desafio para o
equilibrio fiscal de longo prazo.

Percebe-se, também, que as receitas apresentaram um comportamento muito atrelado a
dindmica da atividade econdmica, de forma que é dificil reequilibrar o orcamento em um contexto de
baixo crescimento. Segundo, as despesas totais respondem a choques positivos, mas sao rigidas frente
aos choques negativos das receitas. I1sso esta relacionado ao comportamento assimétrico das despesas
obrigatdrias, que respondem fortemente somente as elevacdes das receitas. Por fim, diante de ciclos
recessivos de curto prazo, nota-se que o gasto discricionario aparece como variavel de ajuste fiscal
diante de quedas das receitas.

Os resultados de todas as estimag¢Ges mostram, ainda, que a relacéo entre receitas e despesas
deve ser analisada separadamente. As despesas obrigatdrias, que representam cerca de 75% das
despesas totais, se comportam de acordo com a dinamica gastar-arrecadar. De fato, os resultados
mostraram que o crescimento das despesas obrigatorias pressiona a expansao das despesas totais e,
consequentemente, da carga tributaria e do tamanho do governo. Isso é evidéncia favoravel a Hipotese
do Leviatd. No que se refere aos gastos discricionarios, que representam cerca de 22% das despesas
totais e estdo sujeitos a programacao financeira e contingenciamento do governo, eles apresentaram
um comportamento mais na linha da taxonomia arrecadar-gastar. Isto significa que tais gastos
somente expandem, dada uma expansdo da arrecadagdo, mais em linha com o argumento da “fera
morrer de fome” de Friedman (1978).

Os desafios futuros para a politica fiscal no Brasil indicam que a estratégia de equilibrio nas
contas publicas deve focar na contencdo do ritmo de crescimento das despesas obrigatorias. Mas ndo
apenas, dado que as receitas respondem ao ritmo de atividade econdmica, € preciso que o0 pais volte
a crescer. Isto requer um conjunto de reformas no ambiente normativo fiscal e ndo fiscal do pais, de
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forma a atenuar o crescimento involuntario do gasto publico e estimular o crescimento do PIB. Caso
contrario, havera permanente pressdo por aumentos da carga tributaria e pouco espagco no orgcamento
para contemplar as despesas de capital, principalmente investimentos publicos que, via de regra,
apresentam elevado efeito multiplicador. E importante salientar, também, que a mudanca do regime
macroecondmico n&o alterou tais tendéncias, nem tampouco contemplou um comportamento distinto
das despesas discricionarias, sendo mantido o crescimento das despesas obrigatorias.

Por fim, vale a ressalva que este artigo foi concebido em um contexto anterior ao da pandemia
que mudou drasticamente o comportamento das variaveis fiscais. As receitas retrairam fortemente e
as despesas apresentaram uma grande evolucgdo. O déficit priméario de 2020 foi 0 maior da serie
histdrica. Preocupa o fato de grande parte das despesas contraidas neste periodo serem obrigatdrias,
0 que pode pressionar a carga tributaria num futuro proximo.
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Modelo 4 — Despesas Obrigatorias
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Modelo 6 — Despesas Discricionéarias
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