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RESUMO

Neste estudo fornecemos novas evidéncias sobre a relacdo entre a divida publica e o
crescimento econdmico no Brasil. Foram aplicados testes de causalidade de Granger, em
analises multivariadas e bivariadas usando Vetor de Correcdo de Erros (VEC) e modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL). Utilizaram-se dados mensais entre
janeiro de 1998 a novembro de 2019. Considerou-se a interacdo entre outras variaveis como
juros, inflacdo, cambio, Indice de Emerging Market Bond Index Plus (Embi +) e superavit
primario. As conclusdes sdo: Divida e crescimento do PIB tém uma relacdo de causalidade de
Granger bidirecional. A divida pode melhorar o crescimento no curto prazo e se tornar
prejudicial no longo prazo. A taxa de crescimento do PIB sempre reduz a divida, tanto no curto
guanto no longo prazo. A dindmica entre divida e crescimento no longo prazo é influenciada

pela interacdo com a taxa de inflacdo, a taxa de cAmbio e Embi+.
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ABSTRACT

In this study we provide new evidence about the relationship between public debt and economic
growth in Brazil. Granger's causality tests were applied in multivariate and bivariate analysis
using the Error Correction Vector (VEC) and Distributed Lag Auto-regressive models (ARDL).
Monthly data from January 1998 to November 2019 were used. The interaction between other
variables such as interest rate, inflation rate, exchange rate, Emerging Market Bond Index Plus
(Embi +) and primary surplus were also considered. The conclusions are: Debt Ratio and GDP
growth rate have a bidirectional Granger causality relationship. Debt can improve growth in the
short term and become detrimental in the long run. In addition, the GDP growth rate always
reduces debt, both in the short and long term. The dynamics between debt and growth in the

long run is influenced by the interaction with the inflation rate, the exchange rate and Embi +.
KEY WORDS: Granger causality; VEC; ARDL; government debt; economic growth.
CODIGO JEL: C32; C22; H63.

1. INTRODUCAO

O crescente endividamento dos governos em todo 0 mundo se tornou um problema desde a
Crise Econbmico-Financeira Internacional de 2008-2009, aumentando as preocupacdes
relativas a vulnerabilidade dos paises. Com o objetivo de enderecar esse problema, muitos
pesquisadores e formuladores de politicas argumentam que 0s governos deveriam implementar
medidas econdmicas voltadas as consolidagBes fiscais para diminuir a divida publica,
explicando que isso resultaria em crescimento econémico. Todavia, outros especialistas
defendem que as consolidacdes fiscais poderiam resultar em aumento da relacdo divida/PIB, e
que a reducdo do tamanho dos governos viria com custos para a taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB).

O Brasil, como muitos outros paises, enfrenta um aumento da divida publica, uma vez que
entre 1998 e 2020 a Divida Bruta do Governo Geral cresceu de 40% do PIB para 89%. Além
disso, a recessdo econémica piorou o problema, em 2019 o PIB real cresceu apenas 1,1% e em
2020 se espera uma forte queda. Durante o periodo em andlise (janeiro de 1998 até novembro
de 2019) o governo brasileiro teve cinco presidentes e oscilou entre momentos de expansoes e

consolidacdes fiscais. Além disso, Brasil enfrentou hiperinflagbes no passado, o que faz com



. & TEsouroNMNAciONAL
Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-234, jan. 2021

que o Banco Central seja bastante conservador em relacédo a taxa de juros, e isso indiretamente

implica em maiores custos para a divida, pelo crescimento do servi¢o da divida.

Desde 1998, depois do Plano Real, o Brasil passou a seguir um regime de metas de inflacéo,
combinado com o regime de taxa de cambio flutuante e meta de resultado primario. Sendo
assim, variaveis macroeconémicas como a taxa de juros, taxa de inflacdo, taxa de cambio e
resultado priméario devem ser correlacionadas com o padréo seguido pela taxa de crescimento

e pela relacao divida/PIB.

Em dezembro de 2016, o Congresso brasileiro aprovou uma Emenda Constitucional de Teto
dos Gastos?, a qual instituiu 0 Novo Regime Fiscal, e desde entdo o governo tem tentado
implementar medidas de austeridade visando a consolidagdo fiscal e o controle da trajetéria da
divida publica, mesmo durante a recessdo. Entretanto, ndo tem encontrado sucesso em reduzir
a divida, além disso ndo esta sendo capaz de superar a recessao. A falta de consenso sobre as
implicacdes da divida pablica prejudica a tomada de decisdo. A atual situacdo nos traz seguinte

a questao: “Qual a relacdo entre divida publica e crescimento econdomico no Brasil?”

Por um lado, a divida publica pode afetar de forma adversa o progresso econémico por meio
de diversos canais, por exemplo, elevadas taxas de juros de longo prazo, elevada tributacéo,
maior incerteza, vulnerabilidade a crises etc., especialmente quando seu nivel excede
determinado limiar (threshold). Por outro lado, um menor nivel de divida pablica permite a
politica fiscal desempenhe um papel mais estabilizador durante as crises econdmicas e

amortece, ou pelo menos ndo exacerba, os ciclos econémicos.

Esse estudo tem o objetivo geral de investigar empiricamente a relagéo entre crescimento
econémico e divida publica no Brasil no periodo posterior ao Plano Real. A analise também vai
incluir outras variaveis que estéo relacionadas com a divida publica e o crescimento econdémico.
Como objetivos especificos, nesse estudo a avaliacdo sera feita com um Vetor Autorregressivo
(VAR), bem como um modelo Autorregressivo e de Defasagens Distribuidas (ARDL),
aplicando-se testes de causalidade de Granger. A frequéncia dos dados é mensal, e inclui o
periodo de janeiro de 1998 até novembro de 2019.

Considerando que, sobre essa relagdo, ha poucos trabalhos empiricos aplicados ao Brasil,

esse estudo contribui para a literatura ao fornecer resultados empiricos usando dados brasileiros.

1 Emenda Constitucional n° 95, de 15/12/2016.
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Além disso, ndo é de nosso conhecimento nenhum outro estudo que tenha analisado as
interagdes entre a divida e o crescimento econdémico considerando suas interrelages com outras

variaveis aqui utilizadas.

Os resultados mais relevantes desse estudo estdo resumidos a seguir: a relacéo divida/PIB
e o0 crescimento do PIB apresentam uma relacdo de causalidade de Granger bidirecional. A
divida pablica pode ser benéfica para o crescimento econdmico no curto prazo e se tornar lesiva
no longo prazo. Ademais, o crescimento econdémico sempre atua para reduzir a relacéo
divida/PIB, tanto no curto quanto no longo prazo. A dinamica entre a divida e o crescimento
econémico no longo prazo é influenciada pela taxa de inflacdo, taxa de cambio e pelo Emerging
Market Bond Index Plus (Embi+), essas variaveis sdo positivamente Granger causadas por
mudancgas na relacdo divida/PIB e negativamente Granger causam a taxa de crescimento do
PIB; esta ultima negativamente Granger causa Embi+ , que por sua vez, positivamente Granger
causa a divida. Sendo assim, o impacto negativo da divida no crescimento também se da de
forma indireta, através de mudangas na taxa de inflagdo, taxa de cdmbio e Embi+; enquanto a
reducdo da relacdo divida/PIB provocada pela taxa de crescimento do PIB também ocorre de

forma indireta, pela reducédo de Embi+.

A parte restante desse estudo esta estruturada conforme segue: sessdo dois estuda a literatura
relacionada ao tépico, sessdo trés apresenta a metodologia, sessdo quatro apresenta os dados e

a analise empirica, e sessdo cinco conclui.
2. REVISAO DE LITERATURA

A literatura que estuda a relagdo entre divida publica e crescimento econdmico é bem
desenvolvida, apesar da falta de estudos empiricos associados ao Brasil. Alem disso, €
necessario considerar que resultados empiricos tém conclusdes ambiguas, que se dividem entre
as que concluem que a divida melhora o crescimento, e assim provoca redugdo da relacdo
divida/PIB, ou as que advogam que a divida prejudica o crescimento. Essas diferentes

conclusoes fortalecem a ideia de que os resultados sao especificos para cada tempo e pais.

A seguir, a literatura empirica esta dividida em trés diferentes perspectivas. Primeiro,
estudos internacionais que usam causalidade de Granger, seguida por estudos internacionais

gue usam metodologias diferentes. Por Gltimo, estudos aplicados ao Brasil.
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2.1. Estudos Empiricos Internacionais que usam causalidade de Granger

Afonso e Jalles (2014) estudaram a causalidade bidirecional entre gastos do governo,
receitas do governo e crescimento econdmico. Eles construiram diferentes modelos aplicando
estimadores em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Método Generalizado dos Momentos
(MGM) e testes de causalidade de Granger para cento e cinquenta e cinco paises desenvolvidos
e subdesenvolvidos, para o periodo de 1970 a 2010. Eles encontraram fracas evidéncias de
causalidade do PIB per capita para as despesas do governo. Entretanto, encontraram fortes
evidéncias que suportam a causalidade reversa, no curto e no longo prazo. Eles também
aplicaram a mesma metodologia apenas para a sub amostra de paises da Organizacdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e encontraram fortes evidéncias de
causalidade de Granger dos gastos do governo para o PIB no curto prazo, apesar de ndo terem
encontrado efeitos significantes no longo prazo. A relacdo reversa permaneceu para a sub

amostra de paises da OCDE, no curto e no longo prazo.?

Adicionalmente, Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero (2015) também utilizaram a causalidade de
Granger para onze paises da Unido Europeia durante 1980 e 2013, analisando a relacéo
bidirecional entre divida e crescimento, o estudo considerou heterogeneidade entre os paises
pela inclusdo de paises centrais e periféricos. Antes de permitir quebras enddgenas eles
encontraram evidéncias de uma relacdo positiva do efeito de mudancas da divida no
crescimento e vice-versa. Depois de permitir quebras eles encontraram um “diabolic loop ”®
entre baixo crescimento e alto endividamento para Espanha, Bélgica, Grécia, Italia e Holanda.
Entretanto, eles encontraram uma relac&o positiva da divida para o crescimento para Austria,
Finlandia e Franca. Esse resultado de alguma forma explica o porqué de estudos empiricos nao
serem sempre claros e algumas vezes apresentarem resultados ambiguos, dependendo do
periodo de andlise e do pais considerado. De acordo com 0s autores, a causalidade deve ser

examinada de uma forma dinamica, e especifica para cada pais.

2 Ver Afonso e Alves (2016) para uma analise complementar sobre a possibilidade da Lei de Wagner em
paises Europeus.

3 0 “ciclo diab6lico” ou o nexo entre o risco soberano e o risco de crédito bancario foi uma das carateristicas
da crise do euro, principalmente na Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. A deterioracdo da qualidade do
crédito soberano reduziu o valor de mercado de participacdo dos bancos na divida publica o que, por sua vez,
reduziu a percepcao de solvéncia dos bancos e reduziu os empréstimos. Por outro lado, a crise inicial no sector
bancario, decorrente dos problemas de carteira, obrigou os governos a fazer o bailout dos sector bancario. Também
a crise do crédito gerou uma redugdo da receita fiscal, contribuindo assim para o enfraquecimento da solvéncia
dos governos (Brunnermeier et al. 2016).
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Lai, Trang, e Kuo (2015) exploraram a relacdo causal entre divida do governo, PIB e
inflac&o na Franga com dados anuais entre 1980 e 2010. Depois de aplicar testes de raiz unitaria,
eles concluiram que ndo existe cointegracdo entre as variaveis no longo prazo. Entdo,
implementaram modelos VAR e testes de causalidade de Granger para verificar se existia
relacdo no curto prazo. Eles encontraram uma relacao unidirecional da divida para o PIB e da

inflacdo para o PIB e uma relagdo bidirecional entre inflac&o e divida.

Butts (2009) estudou a relacdo entre crescimento econdmico e divida externa de curto prazo
em vinte e sete paises latino-americanos e caribenhos, usando dados de 1970 a 2003. Ele
concluiu pela existéncia de causalidade de Granger do crescimento econdmico para divida

externa de curto prazo em treze paises.
2.2. Estudos Empiricos Internacionais que usam outras metodologias

Afonso e Jalles (2013) estudaram o efeito da relacdo divida/PIB na taxa de crescimento
usando dados em painel para cento e cinquenta e cinco paises, durante o periodo de 1970 e
2008. Eles concluiram que a divida do governo tem um efeito negativo no crescimento. Além
disso, eles concluiram que quanto maior a média da maturidade da divida maior a taxa de
crescimento em paises da OCDE. Eles também encontraram um limite da divida de 59% do

PIB para paises avancados europeus e de 79% para paises emergentes

Adicionalmente, Afonso e Alves (2015) também usaram dados em painel para analisar o
efeito da divida do governo no PIB per capita de quatorze paises europeus, durante 1970-2012.
Eles concluiram que a divida tem um efeito negativo no crescimento, tanto no curto como no
longo prazo. Além disso, o servico da divida tem um efeito negativo mais intenso na

performance econdmica, eles encontraram um limite de endividamento proximo a 75% do PIB.

Cherif e Hasanov (2018) utilizando modelo VAR com feedback da divida, analisaram o
impacto macroeconémico de choques da divida publica dos Estados Unidos, com dados entre
1947 e 2015. Eles concluiram que choques de austeridade podem fazer a divida diminuir ao
custo de baixo crescimento, além disso, a divida converge para o seu caminho anterior ao
choque, sugerindo que a medida de austeridade € auto destrutiva. Por outro lado, choques de
crescimento podem reduzir a divida substancialmente, sem o sofrimento associado a

austeridade.
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Com foco na relagdo em forma de U invertido entre a divida e o crescimento, Reinhart e
Rogoff (2010), usaram um banco de dados de duzentos anos para quarenta e quatro paises e
encontraram um limite de endividamento pablico de 90%, esse valor € 0 mesmo para paises

avancados e emergentes.

Entretanto, Egert (2015) analisou uma variacdo do banco de dados de Reinhart e Rogoff
(2010), ele usou modelos de limite ndo-linear e concluiu que a relagcdo negativa ndo linear ndo
pdde ser confirmada, além disso, ela muda de acordo com 0s conjuntos de paises e

especificacbes do modelo.
2.3. Estudos Aplicados no Brasil

Gadelha (2011) investigou a relacdo entre PIB, gastos do governo, receitas do governo e
divida publica. Ele aplicou testes de causalidade de Granger em modelos bivariados e
multivariados, usando dados entre janeiro de 1997 e junho de 2009. Resultados indicaram
causalidade bidirecional entre receitas e despesas do governo, concluindo por uma

sincronizacao fiscal no Brasil.

Rodrigues e Teixeira (2013) analisaram a relagdo entre gastos publicos e divida usando a
causalidade de Granger, durante o periodo de 1950 e 2000. Eles concluiram que o gasto publico
ndo Granger causa 0 crescimento, mas foram uma consequéncia do crescimento econdémico,

dando suporte para a Lei de Wagner.

Gadelha e Divino (2008) investigaram se ha dominancia fiscal ou monetaria* no Brasil. Eles
aplicaram modelos de causalidade de Granger bivariada e multivariada, com dados mensais
entre janeiro de 1995 e dezembro de 2005. As varidveis analisadas foram taxa de juros, relacdo
divida/PIB, resultado primario em percentual do PIB, taxa de cAmbio real e prémio de risco.
Eles concluiram que o Brasil se encontrava em um regime de dominancia monetaria, além disso
a taxa de juros e o resultado primério unidirecionalmente Granger causaram a relagdo
divida/PIB.

Os estudos aplicados ao Brasil ndo focaram na relagdo entre divida e crescimento

econdémico, a maioria deles enfatizou a relacdo entre gastos e receitas do governo com

4 Em uma situacdo de dominancia monetaria, a autoridade fiscal gera resultados primarios que séo suficientes
para manter a relagdo divida/PIB estavel, assim a autoridade monetaria pode exercer o seu papel. Por outro lado,
em uma situacao de dominancia fiscal, a autoridade monetaria precisa permitir que 0s precos se ajustem para
garantir que o valor futuro da divida do governo é igual ao valor real atual dos resultados primarios futuros. Ver
Afonso (2008).
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crescimento. Assim sendo, esse estudo se diferencia do restante da literatura aplicada ao Brasil
por analisar a relagdo entre divida publica e PIB. Além disso, com o objetivo de encontrar uma
relagdo mais completa foram incluidas as variaveis utilizadas por Gadelha e Divino (2008), que
sdo taxa de juros, inflacdo resultado primario e Embi+, uma vez que essas variaveis também

sdo relevantes para as mudancas na divida publica e no crescimento econdmico.
3. DESCRICAO DOS DADOS

O banco de dados foi construido com diversas séries historicas: Divida Bruta do Governo
Geral® (% PIB), que é chamada de divida por simplificacdo no decorrer do texto, é representada
por D; PIB® (taxa de crescimento) representado por Y e chamado de crescimento no decorrer
do texto; taxa de juros Selic’, denotada por I; taxa de cAmbio nominal® em cotacéo direta
(R$/US$) denotada por E; R representa a taxa de inflagio® (variagdo %); S representa o
resultado primario® (% PIB); e Embi+'%. O estudo das séries usa dados mensais, comecando

em janeiro de 1998 e terminando em novembro de 2019.

O tratamento dos dados iniciou com o tratamento de um outlier presente na série de
resultado priméario em setembro de 2010, foram excluidos valores que representavam receitas
e despesas atipicas, totalizando uma eliminacdo de 31,9 bilhdes do resultado priméario do

referido periodo®?.

Em seguida, as séries de PIB e divida, que apresentaram algum componente sazonal, foram
dessazonalizadas pela metodologia Census X-13. Entdo, as séries dessazonalizadas juntamente
com a série de resultado primério foram convertidas em termos reais, deflacionadas pelo indice

de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), considerando-se janeiro de 1998 como data base. As

®Fonte: BCB, série 4502. Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultarValores.

% Fonte: BCB, série 4380. Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultar\Valores.

" Qvernight Selic. Fonte: BCB. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br.

8 Taxa de cdmbio - R$ / US$ - comercial - compra — media. Fonte: BCB. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

% [ndice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), dados produzidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

10 Fonte dos dados: Secretaria do Tesouro Nacional. Disponivel em:
http://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/resultado-do-tesouro-nacional.

1 Informagdo produzida pelo JP Morgan, é utilizado como uma proxy para risco. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

12 No tocante as despesas R$ 42,9 bilhdes relativos a operagdes de capitalizagdo da Petrobras foram excluidos
e no lado das receitas R$ 74,8 bilhdes referentes a titulos de cessdo onerosa de exploracédo de petréleo pela
Petrobras também foram excluidos. Seguimos o mesmo tratamento realizado por Gadelha and Divino (2013).
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séries foram convertidas em valores anuais, considerando-se a soma do més de referéncia aos
onze anteriores para que os dados pudessem ser analisados na mesma base que a divida publica,

que € uma variavel de estoque. Por ultimo, os valores foram convertidos em percentuais do PIB.
4. METODOLOGIA
4.1.Teste e Raiz Unitaria

O teste de raiz unitéaria Dickey Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) sdo os mais
utilizados, entretanto eles podem apresentar problemas relacionados ao poder e ao tamanho em
amostras finitas. Além disso, Maddala e Kim (2004) explicam que mudancas estruturais podem
afetar a inferéncia nos testes de raiz e na cointegracao, sendo importante permitir a possibilidade
de quebras no estagio da estimacdo. Por isso, 0 estudo de estacionariedade aqui aplicado segue
uma nova geracgéo de testes que tratam desses problemas. Primeiro, aplica-se o teste de Dickey-
Fuller Modificado (ADF®-%) sugerido por Elliot, Rothenberg, e Stock (1996), depois o teste de
Phillips-Perron (MZ55) sugerido por Ng e Perron (2001).

Elliot, Rothenberg, e Stock (1996) prop6s o uso de estimadores de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG), no lugar de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), para expurgar o
termo deterministico apresentado na regressao, uma vez que MQO sdo ineficientes na presenca
de heterocedasticidade. Além disso, Ng e Perron (2001) explicam que distor¢fes de tamanho
na presenca de médias mdveis negativas, relacionadas com outliers, implicam em incorreta
selecdo de defasagens pelos critérios Akaike (AIC) e Schwarz (SIC). Eles também propdem o
uso de estimadores MQG no lugar de MQO, no teste tradicional de PP. Assim, neste estudo
aplicam-se os dois testes, utilizando o teste de Akaike modificado para a sele¢do das defasagens.

Entretanto, considerando as mudancas econdmicas durante o periodo, faz-se necessario
considerar as quebras estruturais. Uma vez que os testes modificados ADF®S e MZSLS ainda
tem baixo poder na presenca de quebras. Por isso, aplicam-se mais dois testes com quebras
enddgenas. O primeiro é o proposto por Saikkonen e Litkepohl (2002), daqui em diante
referenciado como SL. O teste SL considera que a mudanca pode ocorrer durante um periodo
de tempo, e utilizando uma funcdo de mudanca de nivel (£(68)y ) é possivel obter uma funcéo
de transicdo gradual, que é adicionada ao termo deterministico. O modelo geral é expresso na

seguinte equagéo:
Ve, = tho, + Uit + f(6)y + e (1)

10
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Onde y, € a série de dados , u, € o intercepto, p, € o coeficiente de tendéncia deterministica;
6 e y sdo parametros desconhecidos, v, sdo residuos gerados por um processo autorregressimo,
que deve conter raiz unitaria. Existem trés possiveis funcdes de mudanca f(8)y: dummy de
mudanc¢a, mudanca exponencial e mudanca racional. Nesse estudo utilizou-se a mudanca
racional, que representa uma mudanca na funcdo de defasagem do operador, aplicada a uma
dummy de mudanca. No ultimo teste, os termos deterministicos sdo estimados por MQG, em
seguida eles sdo subtraidos da série original, gerando uma nova série. Entdo o teste ADF é
aplicado nas séries ajustadas. Valores criticos sdo tabulados por Lanne, Liitkepohl, e Saikkonen
(2002).

O segundo teste implementado € o proposto por VVogelsang e Perron (1998), daqui em diante
referenciado como VP, que também permite quebras endégenas por um outlier de inovacao,
VP assim como SL assume que as quebras ocorrem de forma gradual. Dois modelos sdo usados
para verificar a hipotese de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e na
tendéncia, ambas em nivel e em primeira diferenca. O modelo geral é expresso na forma da
seguinte equacgéo:

J

Ve =lot My, Tt +B1 D+ B2 D +ﬁ3Dt+thAyt_i t+ & (2)
i=1

onde y, € a série de dados, u, o intercepto, u, o coeficiente de tendéncia deterministica; g,
f3- € B3 sdo parametros de quebra a serem estimados; D; , D,, e D¢ sdo variaveis dummies para
a quebra no intercepto, quebra no nivel e quebra na tendéncia, respectivamente; p; € u; Sao
parametros desconhecidos, A é o operador de primeira diferenca, ; é a melhor defasagem
selecionada pelo critério de informacdo Akaike; e €, sdo inovacdes independentes e

identicamente distribuidas (i.i.d).
4.2.Equacdes de Crescimento

A primeira especificacdo que utilizou-se para compreender a interacao entre as variaveis €

uma estimacéo da relacéo linear entre D e Y, que segue Afonso e Alves (2015) e Afonso e

Jalles (2013), usando variaveis diferentes das por eles utilizadas no vetor th , conforme segue:

Yt=a+ﬁ1Xg+ﬁ2Dt +€t ,t:1,...,T (3)

11
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onde Y, representa a taxa de crescimento do PIB; D, ¢ a relacdo divida/PIB, e ¢, € o termo de

erro. a, B, e B, sdo parametros desconhecidos a serem estimados. O vetor X/ inclui variaveis

que podem impactar na relacao entre a divida e o crescimento, que estdo descritas na Sessédo 3.

Em seguida, a inclusdo de D? na equacdo (3), permite que se verifique se ha uma relagdo
ndo-linear. Entdo, na equacéo (4), se 3, € positivo e 5 € negativo, ha suporte para a relacéo de
U invertido, o que significa que € possivel verificar se a divida tem um efeito positivo sobre o

crescimento até um determinado limite.

Y, =a+ B X +BDy + BsDE+ e ,t=1,..,T (4)

onde D? é a relacéo divida/PIB ao quadrado, 5 € um pardmetro desconhecido a ser estimado.
4.3. Causalidade Multivariada

Para investigar a causalidade entre as variaveis, estimou-se um modelo VAR, seguindo
Gadelha (2011) e Gadelha e Divino (2008). O modelo VAR considera todas as variaveis como
enddgenas, 0 que é uma caracteristica comum em séries econdmicas, no sentido de que cada
variavel pode influenciar e ser influenciada pelo comportamento de outras variaveis. O VAR

na sua forma reduzida é representado por:

Xt = AO + Al Xt—l + Ath_z + .. +AP Xt—p + ft (5)

onde X; € um vetor de variaveis estaciondrias , p € o nimero de defasagens, A, é o vetor de
interceptos, A; é a matriz de coeficientes, e &; é um vetor de residuos ndo autocorrelacionados
e homocedasticos. A selecdo das defasagens € feita pelos testes usuais, selecionando-se aquele

que é considerado o melhor para a maioria dos resultados apontados pelos critérios dos testes.

Se as series ndo sdo estacionarias € necessario realizar testes de cointegragdo para examinar
se ha um equilibrio de longo prazo entre elas. Esse estudo vai realizar testes de cointegracédo
seguindo os procedimentos de Johansen e Juselius (1990) , Johansen (2002) e Johansen,

Mosconi, e Nielsen (2000). A equagdo de teste é definida conforme segue:
p—1
AXt == ﬂ‘l‘ T[Xt—l + anAXt_l + gt (6)

=1

onde X; € um vetor coluna, u & um vetor de constantes, = e 7, representam uma matriz de

coeficientes, p é a ordem de defasagens, e & € 0 residuo ndo autocorrelacionado e
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homocedastico. A matriz = € a matriz de cointegracdo, que representa a informacéo de longo
prazo sobre as variaveis. O numero de valores de m que sdo estatisticamente diferente de zero
representa 0 nimero de equacdes de cointegracdo. Johansen propds o uso de duas estatisticas

para testar a cointegracéo:

n

j~1.“race (r) = -T z (1 _Z-l\) (7)
i=r+1

Atrace T+ 1) = =T In(1—=1147) (8)

Onde 1 sdo os valores estimados da matriz = , e T é o nimero de observacdes. O teste segue
um procedimento recursivo, onde a hipdtese nula é a de que existe, pelo menos r vetores de

cointegracao.

Engle e Granger (1987) explicam que se ha cointegracdo entre as séries, deve existir uma
relacdo de longo prazo entre elas. Cointegracdo implica que os desvios do equilibrio séo
estaciondrios, com variancia finita. Se é esse o caso, deve-se estimar um VEC usando uma
combinacdo linear das séries corrigida pelo vetor de cointegracdo. O VEC é representado como

segue:
AXt =u + FlAXt—l + -+ Fp—lAXt—p+1 + HXt—l + Et (9)

onde p é o numero de defasagens selecionadas no VAR. IT = of3’, onde [ € uma matriz (p X r),
cujas colunas contém os vetores de cointegracdo, o € uma matriz (p x r) com os coeficientes de
ajustamento. A combinacdo linear de fS°Xe1 representa os r numeros de equagbes de
cointegracéo.

Além disso, serdo geradas as funcGes de impulso-resposta, as quais permitem avaliar o
comportamento individual das variaveis do sistema, em resposta a algum chogue em outra
variavel do modelo. Com este instrumental, analisa-se a sensibilidade das variaveis, por meio
de simulacéo, a choques especificos em um determinado periodo. Dessa forma, cada coeficiente
demonstra a resposta de sua varidvel no modelo a uma inovagdo especifica, mantendo
constantes todas as demais inovacdes em todos os outros periodos. Em outras palavras, a fungéo
impulso-resposta descreve o caminho e as defasagens temporais necessarias para que as

variaveis retornem a sua trajetdria original. O efeito acumulado de uma mudanca de uma
13
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unidade em diferentes inovacGes sobre uma variavel é dado pelo somatdrio dos coeficientes das
funcbes de impulso-resposta (Enders, 2005, cap.5) As fungdes de impulso-resposta mostram
os efeitos de longo prazo das séries temporais, quando ha um determinado choque exégeno em
alguma das variaveis do modelo. De maneira especifica, a técnica da funcdo impulso-resposta
é um procedimento que permite tracar os efeitos do desvio-padrdo de um choque relativo a uma
inovacdo nos valores presentes e futuros das variaveis enddgenas. Esse fato é transmitido por
uma estrutura dindmica de um vetor autorregressivo.

Com o objetivo de superar a critica ao ordenamento de Cholesky na modelagem
multivariada, a funcdo de impulso-resposta generalizada (FIRG) é utilizada. O principal
argumento para este procedimento € que o impulso-resposta generalizado ndo varia se houver
reordenacdo de variaveis no VAR. Conforme apontado por Lutkenpohl (1991), o método
convencional para a analise da funcdo de impulso-resposta aplica a “hipotese da
ortogonalidade”, o que, por conseguinte, faz com que o resultado dependa da ordenacdo das
séries no modelo VAR estimado. Koop, Pesaran e Potter (1996), e Pesaran e Shin (1998)
desenvolveram a funcéo de impulso-resposta generalizada como forma de eliminar o problema
de ordenacdo das variaveis no modelo VAR. Ha duas vantagens potenciais na aplica¢do desse
método (Ewing, 2003): (i) a funcdo de impulso-resposta generalizada fornece resultados mais
robustos do que o método ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a ortogonalidade ndo ser
imposta, a fungdo impulso-resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada a
resposta do impacto inicial decorrente de cada choque causado por uma variavel sobre as

demais.

Se as inovacg0es ocorridas no sistema podem ser identificadas, outra ferramenta pode ser
utilizada para interpretar modelos VAR. E possivel, nesse caso, fazermos a decomposicio da
variancia do erro de previsao. Essa ferramenta fornece-nos a proporcéo de movimentos de uma
sequéncia que € devida a choques nela mesma contra choques de outras variaveis. Caso 0 erro
de uma variavel z ndo explique nada da variancia do erro de uma sequéncia {y}, podemos dizer
que esta Ultima é exdgena: {y} evolui independentemente de choques dos erros de z e de {z}.

A decomposicdo da variancia dos erros de previsdo mostra a evolugdo do
comportamento dindmico apresentado pelas variaveis do sistema econémico, ao longo do
tempo, isto é, permite separar a variancia dos erros de previsdo para cada variavel em
componentes que podem ser atribuidos por ela prépria e pelas demais varidveis endogenas,
isoladamente apresentando, em termos percentuais, qual o efeito que um choque néo antecipado
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sobre determinada variavel tem sobre ela propria e sobre as demais variaveis pertencentes ao
sistema.

A decomposicdo de variancia do erro de previsdo € um instrumento utilizado para
descrever a dindmica do sistema na abordagem VAR. Por esse meétodo, torna-se possivel
identificar a proporcdo da variacdo total de uma variavel produzida devido a cada choque
individual nas k variaveis componentes do modelo. Além disso, fornece informagdes sobre a

importancia relativa de cada inovacao sobre as variaveis do sistema.

A analise de decomposicdo de variancia (ADV) é um instrumento utilizado para descrever
a dindmica do sistema na abordagem VAR. Por este método, é possivel identificar a proporcao
da variacdo total de uma varidvel devida a cada choque individual nas k varidveis componentes
do modelo. A ADV fornece informacdes sobre a importancia relativa de cada inovagéo sobre

as variaveis do sistema.
4.4. Causalidade Bivariada

A andlise bivariada é conduzida pelo modelo ARDL, seguindo Gadelha (2011) e Gadelha e
Divino (2008). Nesse modelo ambas as variaveis, dependente e independente, sdo relacionadas
contemporaneamente e em seus valores defasados. As vantagens de técnicas em ARDL € que
se aceitam diferentes defasagens entre as variaveis, o que permite que se capture a dinamica do
sistema sem a omissé@o de importantes defasagens. Entretanto, modelos ARDL em um sistema
bivariado podem ser afetados pela omissao de variaveis importantes, esse problema é superado

nesse estudo pela causalidade multivariada.

O Modelo de Corregéo de Erros (MCE) em uma relacdo bivariada pode ser derivado

conforme:
Yo = p+ B Xy +e (10)

onde Y; e X; sdo vetores respectivamente da variavel dependente e independente, e e; € 0

termo de correcéo de erro.

Resolvendo para e; obtém-se a equacao de cointegracdo para X; e Y;. O MCE para as

duas variaveis € respectivamente:

14 q
AXt = qu + (Zx ex,t—l + ZCZnAXt_i + Zalzﬂyt_i + gxt
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l m
AYy = p, + ay ey g+ za21AYt—i + Eazzﬂxt—i T &yt (12)

i=1 i=1

onde &, € €, sd0 residuos ndo correlacionados, e, ._; € e, S30 parametros estimados
para os residuos defasados, que surgem da solucdo da equacao (10), os parametros a, €
a,, das equacdes (11) e (12) medem a velocidade de ajustamento de X; e
Y, respectivamente, na direcdo do equilibrio de longo prazo. p, q, | e m séo as defasagens

Otimas. Os pardmetros a4, a1, @12 € @, representam a relagéo de curto prazo.

Nas equagdes (11) e (12), a hipbtese nula Hy: a1, = 0 e a,, = 0 significa
que 4Y; ndo Granger causa 4X;, por outro lado, a hipétese alternativa H,: a;,70 €
a, # 0 significa que 4Y, Granger causa AX;.Da mesma forma, Hy: a;, =0 e a, =0
significa que 4.X; ndo Granger causa 4Y,, por outro lado, a hipbtese alternativa H;:

a,,70 e a, # 0 significa que AX; Granger causa 4Y; .

5. ANALISE EMPIRICA
5.1. Teste de Raiz Unitaria e Analise dos Dados

A Tabela | apresenta os resultados dos testes ADF®-Se MZSLS aplicados as séries em nivel
e em primeira diferenca. Os resultados apontam que o resultado primério, a divida, a taxa de
cambio e o Embi+ sdo estacionarios em primeira diferenca; a inflacdo é estacionaria em nivel,
a taxa de crescimento do PIB e a taxa de juros ndo sdo estacionarias em nenhum desses testes.
Esses resultados eram esperados, devido a presen¢a de mudancas estruturais, que representam

quebras nas séries e podem ser observadas graficamente na Figura 1.
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TABELA |

TESTE DE RAIZ UNITARIA SEM QUEBRA ESTRUTURAL

Variavel Equacao do Teste ADF°S Defasagem Mz aG"s Defasagem

Intercepto -1.290721 12 -1.34344 12
v Tendéncia e Intercepto -1.753942 12 -1.85005 12
D(Intercepto) -0.801839 11 -0.11943 11
D(Tendéncia e Intercepto) -2.115286 11 -0.84698 11

Intercepto 1.328672 2 1.37089 2

b Tendéncia e Intercepto -0.952966 2 -0.96881 2
D(Intercepto) -3.598385*** 12 -1.70343* 12

D(Tendéncia e Intercepto) -3.593600*** 9 -2.32025 9
Intercepto -0.746254 12 -0.78408 12
s Tendéncia e Intercepto -0.779822 12 -0.84424 12
D(Intercepto) -3.265969*** 10 -2.18834** 10
D(Tendéncia e Intercepto) -3.501313*** 10 -2.42425 10

Intercepto 0.267376 3 0.23421 3

E Tendéncia e Intercepto -1.475775 2 -1.50945 2

D(Intercepto) -6.005510*** 4 -6.16886*** 4

D(Tendéncia e Intercepto) -5.987699*** 4 -6.11966*** 4
Intercepto 0.786271 12 0.87691 12
| Tendéncia e Intercepto -1.185095 12 -1.16717 12
D(Intercepto) -0.329988 11 0.07366 11
D(Tendéncia e Intercepto) -1.688773 11 -0.23832 11

Intercepto -1.766380* 7 -1.65462*% 7

Embit Tendéncia e Intercepto -2.393650* 7 -2.33533 7
D(Intercepto) -2.698043*** 11 -1.36413 11
D(Tendéncia e Intercepto) -4.847106*** 11 -3.01152** 11

Intercepto -3.256705*** 8 -2.68997*** 8

R Tendéncia e Intercepto -4,319382*** 8 -3.89828*** 8
D(Intercepto) -0.811405 11 0.53147 11
D(Tendéncia e Intercepto) -2.126006 12 -0.60669 12

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%; D() representa testes em primeira
diferenca. Os valores criticos dos testes ADF®-S sdo: (i) modelo com constante: -3,46 (1%); -2,87 (5%); e -
2,57 (10%); (i) modelo com constante e
tendéncia: -3,99 (1%); -3,42 (5%); -3,13 (10%). Os valores criticos dos testes MZSLS sdo: (i) modelo com
constante: -2,58 (1%); -1,98(5%); e -1,62 (10%); (ii) modelo com constante e tendéncia: -3,42 (1%); -2,91
(5%); -2,62 (10%). “Y” representa a taxa de crescimento do PIB, “D” representa divida ptblica, “S” representa
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superavit primario; “E” representa taxa de Cambio, “I” representa taxa de juros; “Embi+" representa “Embi+;
e “R” representa inflagao.

Taxa de crescimento do PIB (%) Divida (% PIB) Taxa de juros (%)

1.2 90 35
3.0
0.8 80
70 25
0.4 20
60
0.0 15
50 1.0
-0.4 20 05
0.8 30 0.0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Superavit Primario (% PIB) Taxa deinflagdo (%) Taxa de Cambio (R$/USS)
4 4 5
2 3 4
2
[ 3
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98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Embi+

2,500
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1,500
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500

0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

FIGURA 1 — Séries Tratadas.

Sendo assim, a analise foi aperfeicoada com o uso do teste de raiz unitaria com quebra
estrutural, conforme apresentado na Tabela 1l. Ambos, os testes SL e VP chegaram as mesmas
conclusdes, na qual as séries taxa de crescimento do PIB, taxa de juros, Embi+ e inflacdo
ficaram estacionarias em nivel. Entretanto, a divida, o resultado primério e a taxa de cambio

ficaram estacionarias em primeira diferenca.

A maioria das quebras selecionadas ocorreu entre setembro de 1998 e abril de 1999. Durante
esse periodo muitas mudancas ocorreram na politica econémica, a mais relevante foi a mudanca
da ancora cambial para a politica de metas de inflagdo, que iniciou com uma forte

desvalorizacdo cambial e controle da taxa de juros para atingir as metas de inflacao.
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TABELA I

TESTE DE RAIZ UNITARIA COM QUEBRA ESTRUTURAL

SL - Mudanga Racional VP- Outilier de Inovagao
Variavel Equagao do Teste
Data Estatistica-t Defasagem Data Estatistica-t Defasagem

Intercepto 2001 M6  -3.0334** 2 1998 M10 -5.672562*** 0
y Tendéncia e Intercepto 2001 M6  -2.4919 2 1999 M01 -5.715973*** 0
D(Intercepto) 2001 M6  -6.0331*** 2 1999 M03 -21.14956*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2001 M6 -4.7778*** 2 1998 M06 -21.55431*** 0
Intercepto 1999 M1  -0.6209 2 2015 M06 -4.317432 5
D Tendéncia e Intercepto 1999 M1  -0.9221 2 2012 M0O7 -4.445778 4
D(Intercepto) 1999 M1 -7.3233*** 2 1999 M01 -19.23603*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 1999 M1 -4.2197*** 2 1999 M01 -19.51033*** 0

Intercepto 2015 M12 -0.6352 2 2014 M04 -4.450804 12

s Tendéncia e Intercepto 2015 M12 -1.3882 2 2015 M10 -3.372438 12
D(Intercepto) 2015 M12 -8.4324*** 2 1998 M 06 -15.33422*** (
D(Tendéncia e Intercepto) 2015 M12 -9.0591*** 2 1998 M08 -15.30660*** 0
Intercepto 2002 M10 -0.8667 2 2005 M03 -3.381711 1
E Tendéncia e Intercepto 2002 M10 -1.1440 2 2008 M12 -3.554331 4
D(Intercepto) 2002 M10 -3.5849*** 2 2002 M10 -13.11930*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2002 M10 -4.8238*** 2 2003 M04 -12.38337*** 0
Intercepto 1998 M9  -3.1055** 2 1999 M03 -7.773424*** 0
| Tendéncia e Intercepto 1998 M9 -0.8898 2 1999 M03 -8.281520*** 0
D(Intercepto) 1998 M9  -10.1937*** 2 1999 M03 -23.45007*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 1998 M9 -5.1881*** 2 1998 M11 -23.66599*** 0
Intercepto 2002 M11 -3.0340*%* 2 2002 M10 -6.100274*** 3
Embi+ Tendéncia e Intercepto 2002 M11 -2.2273 2 2002 M10 -6.285755*** 3
D(Intercepto) 2002 M11 -3.8811*** 2 1998 M09 -11.87812*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2002 M11 -4.8686*** 2 1998 M09 -12.23370*** 0
Intercepto 2002 M11 -4.2899*** 2 1998 M11 -8.149452*** 0
R Tendéncia e Intercepto 2002 M11 -4.7562*** 2 1998 M11 -8.074853*** (
D(Intercepto) 2002 M11 -4.9046*** 2 1998 M08 -18.22486*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2002 M11 -5.4818** 2 1999 M04 -18.34451*** 0O

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%; D() representa testes em  primeira
diferenga. Os valores criticos dos testes SL sdo: (i) modelo com constante: -3,48 (1%); -2,88 (5%); e -2,58
(10%); (i) modelo com constante e
tendéncia: -3,55 (1%); -3,03 (5%); -2,76 (10%). Os valores criticos dos testes VP sdo: (i) modelo com constante:
534 (1%); -4,86 (5%); e -4,60 (10%); (i) modelo  com constante e
tendéncia: -5,72 (1%); -5,18 (5%); -4,89 (10%). “Y” representa a taxa de crescimento do PIB, “D” representa
divida publica, “S” representa superavit primario; “E” representa taxa de Cambio, “I” representa taxa de juros;
“Embi+” representa “Embi+; e “R” representa inflaggo.

Outra quebra importante selecionada pelos testes ocorreu em outubro e em novembro de
2002. Esse periodo reflete a crise externa de confianca, relacionada a eleicdo do presidente
Lula, que é conhecida como efeito Lula. A Terceira quebra importante é relacionada a recessao
que atingiu o Brasil no segundo quadrimestre de 2014, isso explica as quebras que aparecem
entre abril de 2014 e dezembro de 2015.
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Sendo assim, foram usadas trés variaveis dummies, considerando as datas de quebra que
apareceram no teste de raiz unitaria e as informacdes apresentadas em Pastore et al (2020)*2,
que reforcam os resultados encontrados nos testes. Essas dummies recebem o valor “1” no
periodo especifico que o evento ocorreu e “0” caso contrario. As dummies usadas sao dcambio,
dlula e dcrise. A primeira seleciona o periodo de janeiro de 1998 até marcgo de 1999, e € relativa
as mudancas de politica econémica que culminaram com a desvaloriza¢do cambial; a segunda
seleciona o periodo entre junho de 2002 e abril de 2003, que é relacionado ao efeito Lula; a
ultima se refere ao periodo entre abril de 2014 e dezembro de 2016, periodo de forte recessao

econdmica.
5.2. Equagdes de Crescimento

Foram estimados cinco modelos estéticos diferentes: nos quais o modelo 1, modelo 2,
modelo 3 e modelo 4 sdo aplicacdes da equacdo (3) e no Modelo 5 verifica-se a possibilidade
de uma relacdo ndo linear, como apresentado na equacdo (4). Também foram utilizadas as
dummies dcambio, dlula, e dcrise, que apresentaram resultados estatisticamente significantes
em todos os modelos. Resultados séo apresentados na Tabela I11.

O Modelo 1 apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significantes para a divida
e o resultado primario, e negativos e estatisticamente significantes para a taxa de juros, a taxa
de cAmbio e o0 Embi+. Os resultados evidenciam que a divida tem um impacto positivo na taxa

de crescimento do PIB.

No Modelo 2 foi verificado se a Emenda Constitucional que impds o teto de gastos,
representando uma consolidacg&o fiscal, teve algum impacto na relagdo entre a divida e a taxa
de crescimento. Para essa analise foi usada a dummy representada por dconsolidacéo, que
recebeu o valor “1” se o periodo considerado ocorreu depois da Emenda Constitucional e “0”
caso contrario. Entretanto, dconsolidacdo ndo apresentou valores significativos a 10% de
significancia. Além disso, os resultados dos demais coeficientes sdo muito similares aos

encontrados no Modelo 1.

13 Relatdrio elaborado pelo Comité de Ciclos e Dados (CODACE), que apresenta as mudancas mais relevantes
nos ciclos econdmicos no Brasil.
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TABELA |11

EQUACOES DE CRESCIMENTO

3, p. 1-234, jan. 2021

Variavel dependente:

Taxa de Crescimento Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3*  Modelo 4* Modelo 5
do PIB
D 0.024870*** (0.024935*** (0.015705*** 0.015705*** (0.026825***
(0.002983)  (0.003012)  (0.005455)  (0.005455)  (0.004447)
| -0.132585** -0.133311** -0.186561*** -0.186561*** -0.147985**
(0.0277) (0.060150)  (0.065033)  (0.065033)  (0.065337)
R 0.042858 0.041920 0.044768 0.044768 0.036706
(0.047159)  (0.047558)  (0.047371)  (0.047371)  (0.048343)
E -0.361561*** -0.359584*** -0.330204*** -0.330204*** -0.340081***
(0.046593)  (0.048054)  (0.056359)  (0.056359)  (0.059040)
Embi+ -0.000225*** -0.000226*** -0.000196** -0.000196** -0.000223***
(8.17E-05)  (8.23E-05)  (8.14E-05)  (8.14E-05)  (8.19E-05)
S 0.094739*** (0.091282*** (0.083513*** (0.083513*** (0.091210***
(0.017846) (0.026777) (0.018371) (0.018371) (0.018832)
D’ -3.30E-05
(5.56E-05)
dconsolidagdo -0.019213
(0.110776)
d3060 -0.132068***
(0.045517)
d6090 0.132068***
(0.045517)
dcdmbio -0.318553** -0.317802** -0.310161** -0.310161** -0.331970**
(0.126371) (0.126687) (0.124783) (0.124783) (0.128535)
dlula 0.349224*** (0.348969*** (0.341118*** (0.341118*** (.359455***
(0.111081)  (0.111303) (0.110715) (0.110715)  (0.112550)
dcrise -0.124405*  -0.129998*  -0.183423** -0.183423** -0.150904*
(0.069517)  (0.076753)  (0.078511)  (0.078511)  (0.082689)
R-quadrado 0.559782 0.559834 0.574379 0.574379 0.560394

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: Modelos foram estimados por MQO, *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e
1%; erro-padrdo entre (), # representa modelos estimados com constante.
representa taxa de juros; ”R” representa inflagdo; “E” representa taxa de cAmbio; “Embi+” representa Embi+;
“S” representa superavit primario; “D®’ representa divida ao quadrado;

dcambio, dlula e dcrise sdo variaveis dummies.

Nos modelos 3 e 4 se analisou se a relagdo entre divida e crescimento muda quando 0s
percentuais sdo elevados ou baixos. No modelo 3 foi usada uma dummy que recebeu o valor

“1” se no periodo o percentual da divida se encontrava entre 30% e 60% do PIB, e o valor “0”
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caso contrario, representada por d3060. No modelo 4 foi usada uma dummy que recebeu o valor
“1” se no periodo a divida se situava entre 60% e 90% do PIB, e “0” caso contrario, representada
por d6090. Esses valores seguiram aqueles usados por Reinhart e Rogoff (2010). As dummies
usadas apresentaram coeficientes estatisticamente significantes. Os resultados sugerem que a
taxa de crescimento € maior quando a divida se encontra entre 60% e 90% do PIB, uma vez que
d6090 apresentou um coeficiente positivo e d3060 negativo. Esses resultados também estdo
alinhados com os encontrados por Reinhart e Rogoff (2010), que mostram que a taxa de
crescimento no Brasil € maior quando o percentual da divida se encontra entre 60% e 90% do
PIB. Eles também encontraram um limite de 90% para o percentual da divida nas economias

avancadas e emergentes, incluindo o Brasil.

Devido aos resultados anteriores foi estimado o modelo 5, que segue a equacéo (4), para
verificar a possibilidade de uma forma de U invertido na relacdo entre divida e crescimento.
Entretanto, S5 ndo foi estatisticamente significante. Assim, nao foi possivel confirmar o limite

apontado por Reinhart e Rogoff (2010).

Em todos os modelos, os resultados dos coeficientes foram muito similares, todos
mostraram a divida e o resultado primario apresentando um impacto positivo no crescimento;
a taxa de juros, a taxa de cambio e o Embi+ apresentaram resultados negativos. Em nenhum
dos modelos a inflacdo apresentou coeficientes estatisticamente significantes. Os resultados
dessa sessdo ndo consideraram a possibilidade de efeitos defasados, bem como a interagdo entre

as variaveis dependentes e independentes, que vao ser analisados nas sessdes 5.3 e 5.4.
5.3. Causalidade Multivariada

Uma vez que metade das series se tornou estacionéria apenas depois da primeira diferencga,
decidiu-se testar a cointegracdo. Selecionou-se a defasagem para 0 VAR das series, e a escolha
foi por utilizar a defasagem apontada pela maioria dos critérios de selecéo utilizados, que foi
sete defasagens. Esse valor foi selecionado pelo Erro de Previsdo Final (FPE) e pelo Critério de
Informagéo Akaike (AIC).

Primeiramente, foi aplicado o teste do traco de Johansen e autovalor méximo, resultados
estdo apresentados na Tabela IV. Esse resultado sugere uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis, como nao se rejeita a hipotese nula da presenca de um vetor de cointegracgéo a partir
do quarto rank. Como sabemos que as séries possuem quebras, foram utilizadas as mesmas

quebras que apareceram nos testes de raiz unitaria para a aplicacdo do teste de Johansen com
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quebra estrutural. Trés pares de datas foram utilizados para a aplicacdo do teste com quebras,
séo eles: Janeiro de 1999 e novembro de 2002, com resultados apresentados na Tabela V;
janeiro de 1999 e dezembro de 2015; e novembro de 2002 e dezembro de 20154, Todos os
testes chegaram a mesma conclusdo da existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis com cinco vetores de cointegracdo. A presenca de cointegracdo denota que a analise

multivariada deve ser conduzida utilizando-se um VEC.

TABELA IV

TESTE DE COINTEGRAGAO DE JOHANSEN SEM QUEBRA ESTRUTURAL

Rank traco P-valor )Eigenvalue P-valor
r=0 250.11%** 0.00 80.82*** 0.00
r<i 169.29*** 0.00 56.71*** 0.00
r<2 112.58*** 0.00 51.26*** 0.00
r<3 61.316%** 0.00 36.69*** 0.00
r<4 24.62 0.18 14.38 0.33
r<5 10.24 0.26 10.18 0.20
r<é6 0.05 0.82 0.05 0.82

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: *** representa rejei¢do da hipdtese nula a 1% de significancia.

TABELAV

TESTE DE COINTEGRAGCAO DE JOHANSEN COM QUEBRA ESTRUTURAL

Rank LR P-Valor 90% 95% 99%
r=0 325.12*** (0.0000 155.31 160.86 171.61
r<1 218.79*%** (0.0000 121.52 126.47 136.11
r<2 135.43*** (0.0000 91.65 96.00 104.53
r<3 86.33*** (0.0009 65.79 69.55 76.97
r<4  55.08*** 0.0064 43.98 47.15 53.48
r<5 24.68 0.1426 26.11 28.68 33.93
r<é 6.35 0.5306 12.24 14.25 18.57

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: *** representa rejeicdo da hipotese nula a 1% de significancia.

Quebras utilizadas: Janeiro de 1999 e Dezembro de 2002.

O VEC foi estimado com cinco vetores de cointegragéo, foram utilizadas apenas as dummies
dcambio, dlula e dcrise, ndo foram utilizadas as dummies dconsolidacéo, d3060 e d6090, uma
vez que elas ndo apresentaram resultados significativos para a maioria das equacdes. A Tabela
VI apresenta os resultados da causalidade de Granger baseada no VEC descrito acima.

14 Resultados dos dois Gltimos testes ndo foram apresentados por questdes de parciménia.
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Adicionalmente, foi testada a significancia dos coeficientes da equacéo de cointegracéo no VEC
pela aplicacdo do y2 Wald Test. Se a hipotese nula é rejeitada, podemos validar os resultados
da causalidade de Granger, além do mais podemos seguir a estratégia de analisar todas as
variaveis como enddgenas no sistema. A hipotese nula foi rejeitada para todos os coeficientes

a 1% de significancia, resultados séo apresentados na Tabela VII.

TABELA VI

TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Variavel Variavel Dependente : Diregio de Causalidade
Independente Y D | R E Embi+ S
v 18.97380*** 14.53546** 10.96128* 9.820979 16.47853** 3.821981 Y —D;Y—|;
(0.0042) (0.0242) (0.0896) (0.1324) (0.0114) (0.7008) Y —R;Y— Embi+
11.92609* 26.46606*** 21.87011*** 11.40607* 13.32261** 5.725819 D—Y; D—I;D—R
(0.0636) i (0.0002) (0.0013) (0.0766) (0.0382) (0.4546) D — E; D — Embi+
| 6.819487 27.62727%** - 27.06110*** 8.311279 23.70176*** 6.525338 | —D; | —R;
(0.3379) (0.0001) (0.0001) (0.2162) (0.0006) (0.3670) | — Embi+
R 6.532053 30.84374*** 16.02811** - 19.41075***  14.47299** 6.533845 R—D; R—|;
(0.3663) (0.0000) (0.0136) (0.0035) (0.0248) (0.3661) R — E; R — Embi+
E 12.36035*  9.346753 33.94641*** 10.94679* - 12.50652*  8.922092 E—Y; E—|;
(0.0544) (0.1550) (0.0000) (0.0900) (0.0516) (0.1780) E — R; E— Embi+
Embi+ 2.133336 41.60621*** 43.68729*** 25.21548*** 15.43095** - 3.891478 Embi+ — D; Embi+ — |;
(0.9070) (0.0000) (0.0000) (0.0003) (0.0172) 0.6914 Embi+ — R; Embi+ — E
15.53278** 3.176217 6.516320 7.688136 2.334217 4.296242 ) Sy
(0.0165) (0.7864) (0.3679) (0.2619) (0.8865) (0.6367)

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%; p-valores entre (), os demais valores sdo
os resultados do Chi-quadrado da Causalidade de Granger. “Y” representa a taxa de crescimento do PIB; “D”
representa divida; “I” representa taxa de juros; ”R” representa inflacdo; “E” representa taxa de cambio; “Embi+”
representa Embi+; “S” representa superavit primario.

Os resultados da causalidade de Granger concluem que a taxa de crescimento do PIB possui
uma relacdo bidirecional com a divida. Também, que ela é Granger causada pela taxa de
cambio, e pelo resultado primario. Além disso, a relacdo divida/PIB possui uma causalidade
bidirecional com a taxa de juros, a inflacdo e o Embi+. Assim sendo, € possivel dizer que essas
trés varidveis podem influenciar a relacdo entre a divida e o crescimento, uma vez que afetam
0 comportamento da divida. Esses resultados estdo de acordo com os encontrados por Gadelha
e Divino (2008), que também concluiram que a taxa de juros e o Embi+ Granger causam a

divida.
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TABELA VII

SIGNIFICANCIA DA EQUAGAO DE COINTEGRAGAO

Variavel Dependente  Chi-Quadrado P-Valor

Y 23.14593*** 0.000317

D 56.99717*** 0

I 69.72704*** 0

R 55.38739*** 0
E 16.03341*** 0.006749
Embi+ 23.499*** 0.000271
S 26.70278*** 0.000065

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *** representa 1% de significancia. “Y” representa a taxa de crescimento do PIB; “D”
representa divida; “I” representa taxa de juros;” R” representa inflagdo; “E” representa taxa de
cambio; “Embi+” representa Embi+; “S” representa superavit primario.

O VEC satisfaz a condicdo de estabilidade, uma vez que nenhuma das raizes do modelo
ficam fora do circulo unitario. Os resultados do Polinémio Caracteristico das raizes do AR sdo
apresentados na Figura 2. Além disso, foi aplicado o teste de autocorrelacdo LM para verificar
a presenca de correcdo nos termos de erro. Resultados concluem pela nédo autocorrelacdo depois
da sétima defasagem, uma vez que ndo se rejeita a hipdtese de ndo autocorrelacdo a 5% de
significancia. Resultados do teste LM estdo apresentados na Tabela VIII.

15

1.0

0.5

0.0 e . :.
-0.5 .‘..
-1.0

-1.5
-1.5 -10 -05 00 05 10 15

FIGURA 2 — RAIZES DO POLINOMIO.
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TABELA VIII

TESTE LM DE CORRELAGCAO DOS RESiDUOS DO VEC

Defasagem Teste F P-Valor
1 1.882022 0.0003
2 2.000301 0.0001
3 1.738961 0.0015
4 1.377469 0.046
5 1.807478 0.0007
6 1.813465 0.0007
7 1.334598 0.0646
8 1.245115 0.1239
9 0.942524 0.5873
10 0.636017 0.9761

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: Hipotese nula de ndo autocorrelagdo até a defasagem h.
Com o objetivo de compreender o cenario das inter-relacbes entre as variaveis do sistema,
a analise da causalidade foi complementada com fun¢des de impulso resposta e decomposi¢édo
da variancia. Pela funcdo de impulso resposta pode-se observar a resposta de uma variavel,
durante um determinado periodo de tempo, a um choque em outra varidvel do VEC. Assim,
analisou-se a resposta da taxa de crescimento do PIB e do percentual da divida as inovacGes no
resto das variaveis enddgenas no sistema, durante o periodo de dezoito meses. Foi utilizado o

método de decomposicédo generalizada.

A Figura 3 apresenta a resposta da taxa de crescimento do PIB para uma inovagdo padrdo
nas outras variaveis endégenas ao VEC. Resultados sugerem que um choque na divida tem
efeitos negativos na taxa de crescimento do PIB, existe algum efeito positivo durante o terceiro
e 0 quinto més depois do choque. Esse resultado esta de acordo com a teoria de que a divida é
negativa para a taxa de crescimento do PIB. Ademais, os resultados para 0s primeiros seis meses
depois do choque no resultado primario geram um impacto positivo na taxa de crescimento da
economia, validando a teoria das consolidacdes fiscais expansionistas®® . Além disso, Matheson
e Pereira (2016) concluiram que os multiplicadores fiscais relacionados a gastos e a crédito no
Brasil cairam para aproximadamente zero entre a crise financeira de 2008 e 2014, por isso,

efeitos ndo-keynesianos sdo mais esperados de prevalecerem.

15 Vver Afonso e Martins (2016) para maiores informagdes sobre consolidacdes fiscais expansionistas.
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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FIGURA 3 — Resposta da taxa de crescimento do PIB a inovagdes na divida, na taxa de juros,

na taxa de inflagdo, na taxa de cAmbio, no Embi+ e no superavit primario.

A taxa de crescimento do PIB apresenta uma resposta positiva a um choque na taxa de juros.
E possivel que um aumento da taxa de juros de curto prazo possa levar a um aumento da
poupanca, que por sua vez pode ter um impacto positivo na taxa de crescimento do PIB. A
resposta ao choque na taxa de cdmbio é negativa, o que significa que uma depreciagcdo cambial
provoca uma queda na taxa de crescimento do PIB, esse impacto negativo se intensifica até o
oitavo més, e entdo comeca a cair, esse resultado pode estar relacionado com a importacao de

bens de capital. A inflagdo causa um impacto negativo na taxa de crescimento do PIB durante

27



—/ & TesouroNAciOnNnAL
Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-234, jan. 2021

0s primeiros dez meses, entdo desaparece. Embi+ também apresenta impacto negativo para o
crescimento durante os primeiros dezesseis meses. Os efeitos negativos da inflagdo e Embi+ na

taxa de crescimento do PIB sdo de algum modo relacionados com expectativas ruins.

Tambeém foi testada a resposta da divida a um choque no sistema de variaveis. Os resultados
estdo apresentados na Figura 4 e mostram que o percentual da divida diminui quando a taxa de
crescimento do PIB aumenta, o que significa que aumentos na taxa de crescimento do PIB
podem reduzir a relacdo divida/PIB. Um choque na taxa de juros faz a divida aumentar nos
primeiros dez meses. Esse comportamento é explicado pela composicdo da divida que é
indexada a taxa de juros. A taxa de cambio também faz a divida aumentar durante os primeiros
sete meses. Esse comportamento é explicado pela divida externa, que aumenta quando ha
depreciacdo cambial. Inovacdes na inflagdo provocam uma queda no percentual da divida, nesse
caso, apesar da autoridade monetéria definir a taxa de juros de forma independente da
autoridade fiscal, a divida de algum modo € beneficiada pele efeito da senhoriagem. Embi+
aumenta a divida durante todo o periodo, o que significa que seu aumento piora as expectativas

sobre o pais e investidores demandam um prémio de risco maior, o que faz a divida crescer.
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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FIGURA 4 — Resposta da divida a inovagdes na taxa de crescimento do PIB, na taxa de juros,

na taxa de inflagdo, na taxa de cAmbio, no Embi+ e no superavit primario.

Esses resultados validam a teoria das consolidagdes fiscais expansionistas para o Brasil,
uma vez que a queda do percentual da divida tem efeitos positivos na taxa de crescimento da
economia. Alem disso, como apresentado na Figura 5, choques na divida geram aumento na
inflacdo a maior parte do tempo, o que corrobora a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (FTPL)®.
Choques na divida também geram aumento na taxa de juros, o que significa que a autoridade

monetéria tenta controlar a inflagdo, entretanto, isso aumenta o retorno dos titulos publicos que

16 A FTPL postula que um aumento da divida pablica aumenta a demanda e leva a pressdes de pregos.
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sdo requeridos pelos investidores em resposta ao aumento da divida. Além disso, Embi+
aumenta, uma vez que os investidores demandam um prémio de risco maior e a moeda deprecia.
Inflacdo, taxa de cambio e Embi+ provocam um impacto negativo na taxa de crescimento do
PIB. Assim, a divida deve provocar um impacto negativo direto no crescimento e indireto pelas

mudancas da inflacdo, taxa de cAmbio e Embi+.

Response to Generalized One S.D. Innovations
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FIGURA 5 — Resposta da taxa de juros, da taxa de inflacdo, da taxa de cdmbio, do Embi+ e

do superavit ario a inovagdes na divida.
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Ademais, um choque na taxa de crescimento do PIB provoca um aumento na taxa de juros,

efeitos diversos na inflacdo, apreciacdo do cambio, queda no Embi+, e aumenta o resultado
primario. O efeito das ultimas trés variaveis vai resultar em uma nova reducéo da divida. Os
resultados estdo apresentados na Figura 6. Assim, um aumento na taxa de crescimento do PIB

indiretamente diminui a relacéo divida/PIB pelo seu efeito na taxa de cambio, no Embi+ e no

resultado primario.
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FIGURA 6 — Resposta da taxa de juros, da taxa de inflacdo, da taxa de cambio, do Embi+ e

do superavit ario a inovacdes na taxa de crescimento do PIB.
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A decomposicdo da variancia quantifica a contribuicdo de inovagdes em uma variavel a
mudancas na outra variavel. Assim, é possivel quantificar a propor¢do da variacao na taxa de
crescimento e na divida que € relacionada entre si assim como com outras varidveis enddgenas
no VEC. Resultados sdo apresentados nas tabelas abaixo, valores estdo apresentados como

percentuais.
TABELA IX

DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB

Taxa Taxa de Taxa de Superavit
Erro-  Crescimento Divida | Inflagdo Cambi Embi+ PP L.
Periodo  padrdo 4o PIB uros ambio rimario

1 0.183151 100 0 0 0 0 0 0
2 0.209598 96.00433 0.023999 1.064935 0.098707 0.01221 0.001204 2.794612
3 0.222245 94.32781 0.111989 1.051877 0.202231 0.63681 0.272632 3.39665
4 0.239047 87.45872 0.426099 0.92354 0.188218 6.492936 0.317128 4.193356
5 0.247459 82.31036 0.410572 1.093467 0.17614 11.71551 0.29907 3.994875
6 0.253935 79.74094 0.591579 1.328337 0.480751 13.35328 0.530367 3.974745
7 0.269995 72.74237 2.157544 1.175015 2.05934 16.42001 0.78228 4.663444
8 0.279718 67.90714 3.08716 1.158759 2.448218 19.97127 0.826217 4.60124
9 0.286298 65.10216 3.333176 1.227076 2.368261 22.62983 0.802372 4.537124
10 0.292677 62.43653 3.376321 1.206154 2.295998 25.04519 0.77863 4.861186

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: Fatorizacdo pela Decomposicdo de Cholesky.

TABELA X

DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DA DivIDA

Taxa Taxa de Taxa de Superavit
Erro- Crescimento Divida Inflagdo Embi+ P

Periodo padrio do PIB Juros Cambio Primario
0.89585 0.767807 99.23219 0 0 0 0 0
1.153488 0.696747 88.87458 0.399082 1.941236 0.024476 7.448036 0.615844
1.395012 3.187934 83.56808 0.622883 2.398688 0.38676 8.258937 1.576718
1.602214 3.736209 76.55858 1.738067 3.248148 0.658492 12.06869 1.991818
1.771675 4.983667 67.26677 2.751705 7.880829 0.704996 14.23904 2.172995
1.975189 4.916541 58.76718 2.786985 12.69285 0.567856 17.41046 2.858131
2.103162 6.123217 55.67954 3.101031 14.20159 0.664024 16.73237 3.498234
2.248552 7.974579 53.11785 2.953769 14.97471 0.977567 15.47039 4.531138
2.401642 9.818936 52.86607 2.695913 14.03063 1.374447 13.99266 5.221348
2.550495 11.17809 52.80089 2.419296 12.97311 1.823604 12.87357 5.931436

O 00 N O ULl B WN -

[EEN
o

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: Fatorizacdo pela Decomposicdo de Cholesky.
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A Tabela IX apresenta as informacdes sobre a decomposicdo da variancia da taxa de
crescimento do PIB. A maior parte da mudanga é relacionada aos seus proprios valores
defasados, entretanto, uma parte importante parece ser relacionada a taxa de cambio, que tem
um aumento de sua importancia durante o periodo analisado, seguida do resultado primério e
da divida. Esses resultados também reforcam as conclusdes da causalidade de Granger, uma

vez que as trés varidveis aparecem Granger causando a taxa de crescimento do PIB.

A Tabela X apresenta informacGes sobre a decomposic¢do da variancia da divida. A taxa de
crescimento do PIB, o Embi+ e a inflacdo sdo as varidveis que mais contribuem para mudancas
no percentual da divida. Isso valida os resultados da causalidade de Granger, uma vez gque essas

variaveis parecem Granger causando o percentual da divida.
5.4. Causalidade Bivariada

O modelo ARDL em causalidade bivariada permite que se tenha uma analise mais profunda
da relacdo entre as variaveis. Uma vez que ela ndo exige 0 mesmo namero de defasagens para
as variaveis incluidas, ndo se corre o risco de omissao de importantes defasagens. Entretanto,
em uma anélise de causalidade bivariada corre-se o risco de omissdo de varidveis importantes.

Assim sendo, as duas metodologias, VEC e ARDL, serdo usadas de forma complementar.

O primeiro passo na analise foi executar o teste de cointegracdo de Engle-Granger, no qual
foram utilizados os critérios AIC e SIC para a selecdo da defasagem. Resultados sdo
apresentados na Tabela XI. Todos os pares apresentaram cointegracdo em pelo menos um dos

lados da relacéo.
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TABELA XI

TESTE DE COINTEGRAGAO DE ENGLE-GRANGER

Variavel

Variavel

Dependente  Independente AIC Defaragens SIC Defaragens

y d -2.236107 15 -4.322247*** 1
d y -1.562334 4 -2.010215 0
y i -2.101870 15 -4.096740*** 1
i y -2.796474 15 -2.194599 12
y r -2.099894 15 -4.143831*** 1
r y -4.007762*** 8 -7.566273*** 0
y e -2.350242 15 -5.110468*** 1
e y -0.637093 15 -3.402884* 0
y Embi+ -2.046844 15 -4.146842*** 1

Embi+ y -1.947773 7 -2.695038 1
y S -3.158550* 15 -4.938623*** 1
s y -1.466781 15 -1.466781 15
d i -0.307425 14 -1.290000 1
i d -3.498478** 14 -2.235684 12
d r -0.122924*** 14 -1.270687 2
r d -4.017607 8 -7.621434*** 0
d e -2.924036 2 -4.500774*** 2
e d -3.256299* 4 -4.535044*** 2
d Embi+ -2.924036 2 -2.946314 2

Embi+ d -3.256299* 4 -2.472982 0
d S -1.369190 14 -3.487583 0
S d -2.070137 13 -3.032596** 0

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%. “y” representa a taxa de crescimento do
PIB; “d” representa Divida;

133
1

representa taxa de juros;

95 9

r” representa inflagdo; “e

“Embi+” representa Embi+; “s” representa superavit primario.

€9

representa taxa de cambio;

Entdo, foi aplicado o modelo ARDL para todos os pares de variaveis. O modelo foi
conduzido com o uso de constante restrita na especificacdo da tendéncia, também foram
incluidas as dummies utilizadas no VEC como repressores fixos. Depois dos resultados testou-
se se as dummies e a constante eram estatisticamente significantes e excluiu-se as que néo

apresentaram significancia de pelo menos 10%.

Em seguida a correcéo de erros foi incluida, quando ela apresentou valores significativos
foi estimado o modelo de longo prazo com a corre¢do de erros, caso contrario foi estimado o

modelo de curto prazo, que € o ARDL com as defasagens das variaveis diferenciadas e sem o
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termo de correcdo de erros. Os resultados estdo apresentados na Tabela XII. A causalidade foi
verificada pela significancia conjunta no Wald Test.

TABELA XII

TESTE DE CAUSALIDADE DE ENGLE-GRANGER

Hipétese Nula Modelo OBS Estatistica F P-valor  Causalidade ADL
AD ndo Granger causa AY Curto Prazo 258 3.780155 0.0241 Sim (4,2)
AY ndo Granger causa AD Curto Prazo 260 6.927241 0.009 Sim (2,2)
Al ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 15.86195 0.0000 Sim (12,12)
AY ndo Granger causa A/ Curto Prazo 250 12.58429 0 Sim (12,12)
AR ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 5.883427 0.0032 Sim (12,6)
AY n3o Granger causa AR Longo Prazo 254 14.71783 0 Sim (4,2)
AE ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 15.90652 0.0000 Sim (12,7)
AY ndo Granger causa AE - - - - Nao -
AEmbi+ ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 5.195388 0.0005 Sim (12,11)
AY ndo Granger causa AEmbi+ Curto Prazo 256 2.857744 0.0593 Sim (6,6)
AS ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 17.01869 0.0000 Sim (12,6)
AY ndo Granger causa AS - - - - Nao -
Al ndo Granger causa AD - - - - Nao -
AD ndo Granger causa A/ Longo Prazo 250 7.955811 0 Sim (12,10)
AR ndo Granger causa AD Curto Prazo 254 4.443769 0.0000 Sim (12,7)
AD ndo Granger causa AR Longo Prazo 254 22.15795 0 Sim (8,7)
AE ndo Granger causa AD Curto Prazo 260 12.82875 0.0004 Sim (2,0)
AD ndo Granger causa AE Longo Prazo 261 15.00638 0 Sim (1,1)
AEmbi+ ndo Granger causa AD Curto Prazo 253 12.14643 0.0000 Sim (9,6)
AD ndo Granger causa AEmbi+ Longo Prazo 254 3.863187 0.0022 Sim (1,8)
AS ndo Granger causa AD Curto Prazo 261 3.441240 0.0647 Sim (0,1)
AD ndo Granger causa AS - - - - Ndo -

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: A estatistica F é o resultado da aplicacdo do Teste de Wald para a conjunto de coeficientes das variaveis
dependentes. “A” representa variagdo; “y” representa a taxa de crescimento do PIB; “d” representa divida;
“i” representa taxa de juros; representa inflagdo; “e” representa taxa de cdmbio; “Embi+” representa
Embi+; “s” representa superavit primario.

9599
T

Resultados demonstram que na maioria dos casos, quando a taxa de crescimento do PIB ¢
a variavel dependente, o par de varidveis exibiu uma relacdo de longo prazo, o que significa
que no longo prazo existe uma relacdo univariada das demais varidveis para a taxa de
crescimento do PIB. Por outro lado, a taxa de crescimento do PIB também Granger causa o
comportamento das demais variaveis, mas apenas no curto prazo, com excecao para a taxa de
cambio. A relacdo oposta acontece com a divida, que parece ter uma relacdo de longo prazo
apenas quando ¢ a variavel independente, entretanto, divida Granger causa 0 comportamento

das demais variaveis no curto prazo.

Resultado primario ndo é Granger causado nem pela taxa de crescimento do PIB nem pela

divida. A mesma relagéo foi encontrada na causalidade de Granger do VEC.
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5.5. Resultados

No primeiro exercicio foi estimada a relagdo estatica entre o grupo de variaveis. Nessa parte
ndo foi permitido que variaveis defasadas impactassem na variavel dependente, uma vez que o
objetivo primordial era entender se a relacdo mudava depois da Emenda Constitucional do Teto
dos Gasto e depois de mudancas dos percentuais da divida. Os resultados apontaram 0s mesmos
sinais e pequenas mudancas nos coeficientes. Em todos os modelos empregados encontra-se a
divida impactando positivamente na taxa de crescimento do PIB.

A seguir estudou-se a causalidade entre as variaveis, pelo uso do VEC em uma analise
multivariada e do ARDL em uma analise bivariada. A analise bivariada permitiu o impacto de
variaveis defasadas e mostrou um resultado similar ao modelo estatico. Nessa metodologia a
divida Granger causa a taxa de crescimento do PIB no curto prazo. Ademais, a taxa de
crescimento do PIB é Granger causada pelo resto do sistema de variaveis, mas de uma forma
negativa. Por outro lado, a analise multivariada apresentou resultados diferentes, na qual a

divida Granger causa a taxa de crescimento do PIB, mas de uma forma negativa no longo prazo.

A Tabela XIII apresenta uma comparacao das duas metodologias quando a causalidade de
Granger foi encontrada. No VEC, o sinal é o resultado cumulativo dos valores da funcédo de
impulso resposta. No ARDL sdo os valores da soma dos coeficientes defasados da variavel
dependente. As letras sobrescritas “S” e “L” representam que foi encontrada causalidade de

Granger respectivamente nos modelos de curto e longo prazo.
TABELA XIII

COMPARACAO DOS RESULTADOS DA CAUSALIDADE DE GRANGER: VEC E ARDL

Causalidade VEC ARDL Causalidade VEC ARDL
D—Y Negativa" Positiva® Y—D Negativa" Negativa®
| —Y NegativaL Y—I Positiva"  Positiva®
R—Y NegativaL Y—R NegativaL Positiva®
E—Y NegativaL NegativaL Y—E

Embi+ — Y Negativa" Y — Embi+ Negativa" Positiva®
S—Y Positiva® NegativaL Y—S

|—D Positiva® D—I Positiva® NegativaL
R—D NegativaL Negativa® D—R Positiva"  Positiva"
E—D Positiva® D—E Positiva®  Positiva"
Embi+ — D Positiva"  Positiva® D — Embi+ Positiva®  Positiva"
S—D Negativa® D—S
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Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: Sobrescrito S representa causalidade de Granger no curto prazo, e Sobrescrito L representa
causalidade de Granger no longo prazo. Y” representa a taxa de crescimento do PIB; “D” representa
divida; “I” representa taxa de juros; ”R” representa inflagdo; “E” representa taxa de cambio; “Embi+”
representa Embi+; “S” representa superavit primario.

Esse resultado nos traz a seguinte questdao: Por que a divida impacta positivamente a taxa
de crescimento do PIB no curto prazo e negativamente no longo prazo? A resposta para essa
questdo leva em consideracao diferencas entre as metodologias ARDL e VEC. Uma vez que 0
ARDL corre o risco de omissao de variaveis importantes e o VEC corre o risco de omissdo de
defasagens importantes, as duas analises devem ser usadas de forma complementar. Resultados
do VEC consideram o0 impacto que a divida deve gerar em outras variaveis, que também véo
impactar na taxa de crescimento do PIB, como a inflacdo, a taxa de cdmbio e Embi+, que séo
positivamente Granger causadas pela divida e negativamente Granger causam o crescimento.
Isto é, quando a divida cresce, inflagdo, cambio e Embi+ também crescem, entretanto, todas
elas vao contribuir para diminuir a taxa de crescimento. Além do mais, a funcdo de impulso
resposta do VEC apresentou impacto positivo da divida sobre o crescimento durante o terceiro
e 0 quinto periodo, o que esta de acordo com os resultados do ARDL.

Assim sendo, pode-se dizer que no curto prazo a causalidade da divida para o crescimento
é positiva, entretanto, essa relacdo muda no longo prazo, quando a causalidade se torna
negativa, ademais, parte dessa relacdo é pertinente ao impacto da inflacdo, taxa de cambio e

Embi+.

Outra abordagem que poderia ser utilizada para explicar as diferencas na causalidade da
divida para o crescimento no curto e no longo prazo é relacionada ao fato de que os
multiplicadores fiscais ndo sdo duradouros, assim é mais provavel que eles prevalegcam apenas
no curto prazo, enquanto no longo prazo prevalecam efeitos do crowding-out. Resultados do
estudo de Matheson e Pereira (2016) mostram que os multiplicadores fiscais no Brasil tem curta
duracdo. Além disso, as conclusdes de Gadelha (2011) sobre a sincronizacéo fiscal explicam
que uma elevacao inesperada nos gastos do governo um determinado quadrimestre tende a gerar
uma consolidacéo fiscal no periodo seguinte. Assim, no longo prazo os efeitos do crowding-

out prevalecem sobre os efeitos dos multiplicadores keynesianos.
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A causalidade do crescimento para a divida também € negativa, 0 que significa que
aumentos na taxa de crescimento do PIB causam redugdes no percentual da divida. Além disso,
parte desse resultado é relacionado ao impacto da taxa de crescimento no Embi+, uma vez que
a taxa de crescimento negativamente Granger causa Embi+, que por sua vez, positivamente
Granger causa a divida. Isto €, quando a taxa de crescimento aumenta, ha uma diminuigéo do
Embi+ no longo prazo, assim a reducdo na divida é relacionada ao crescimento direta e

indiretamente.

O resultado primario apresentou-se completamente exdégeno no VEC, no sentido que néo é
Granger causado por nenhuma das variaveis. No ARDL ele demonstrou ser estatisticamente
significante quando foi dependente apenas de seus valores defasados. Isso pode ser explicado
pelo resultado encontrado por Gadelha (2011), que concluiu pela sincronizacéo entre as receitas
e despesas, 0 que faz o resultado primario muito mais dependente dessas duas variaveis do que
das usadas nessa analise. Além disso, quando o resultado primario é a variavel independente,
ele diminui a divida no curto prazo, entretanto ele presenta resultados contraditérios na sua
relagdo com a taxa de crescimento, assim, ndo é possivel fazer conclusbes confidveis dessa

relacao.

A taxa de juros apresentou uma causalidade negativa de longo prazo com a taxa de
crescimento apenas no ARDL e positiva com a divida apenas no VEC, a Gltima proposicao esta
de acordo com os resultados de Gadelha e Divino (2008). Quando a taxa de juros é a variavel
dependente, ela parece ser positivamente Granger causada pela taxa de crescimento do PIB, no
curto e no longo prazo. Entretanto, ndo € possivel chegar a uma conclusdo sobre a sua

dependéncia da divida, uma vez que ela apresentou sinais opostos no VEC e no ARDL.
6. CONSIDERACOES FINAIS E IMPLICACOES POLITICAS

O objetivo desse estudo foi determinar a relagdo entre a divida publica e o crescimento no
Brasil. Além disso, tentou-se compreender a interacdo entre a divida e o crescimento econdémico
com outras variaveis, como a taxa de juros, a taxa de inflacdo, a taxa de cdmbio e Embi+. Para
atingir esse objetivo foram utilizadas equagdes de crescimento e analises multivariadas e

bivariadas com causalidade de Granger, através da aplicacdo das metodologias VEC e ARDL.

Concluimos que a divida e crescimento apresentam uma relacdo bidirecional, o que
significa que uma causa e € a0 mesmo tempo causada pela outra. Apesar da presenca de

causalidade nas duas dire¢fes, 0 comportamento ndo é o0 mesmo no curto e no longo prazo.
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Divida melhora o crescimento no curto prazo, mas pode ser prejudicial no longo prazo, ndo
apenas pela sua relacdo direta com a taxa de crescimento do PIB, mas pela sua relagéo indireta
através das variaveis inflacdo, taxa de cAmbio e Embi+. Por outro lado, o crescimento reduz a
divida, no curto e no longo prazo, também se verifica o impacto indireto do crescimento na

divida pela reducédo do Embi+.

A importante implicacdo politica desse resultado é que se nds pudermos entender melhor a
relacdo entre a divida e a inflacdo, cdmbio e Embi+, talvez possamos amenizar o impacto
negativo da divida no crescimento pelo uso de outras politicas que possam ter impacto nessas

variaveis.

Outra questdo que surge é por que estudos aplicados a outros paises puderam encontrar uma
relagdo positiva de longo prazo entre a divida e o crescimento, como nos resultados de Gomez-
Puig e Sosvilla-Rivero (2015) para Austria, Finlandia e Franca. Qual a diferenca entre o Brasil
e outros paises que apresentam essa relacdo positiva? Talvez a resposta esteja relacionada a
destinacdo dos recursos da divida, ou ainda, o impacto negativo de outras variaveis com a
Embi+ talvez ndo seja tdo relevante como no Brasil. Essas questdes podem ser melhor avaliadas

em outro estudo e devem ser levadas em consideracdo pelos gestores publicos.

Além disso, o fato de a divida melhorar o crescimento no curto prazo e prejudicar no longo
prazo enfatiza o trade-off enfrentado pelos governantes para avaliar de forma objetiva se é
tempo de promover a demanda agregada ou implementar medidas de austeridade. A atual
situacdo de elevado endividamento e crise econbmica torna a decisdo ainda mais dificil, uma
vez que medidas de austeridade podem deteriorar o crescimento no curto prazo. Assim sendo,
avaliar a qualidade do gasto publico, nomeadamente a eficiéncia e efetividade, pode ser um
bom caminho para ajudar na decisdo de em quais politicas ou programas adotar medidas de

austeridade ou expansionistas.

Também, medidas com a Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n°® 187/2019, que
propde o uso de recursos dos fundos publicos para liquidar parcela da divida parece ser uma
forma mais eficiente de utilizar esses recursos, uma vez que parte deles ndo tem sido utilizada
enguanto o governo paga juros sobre a divida. Da mesma forma, o uso de parte das reservas de
dolares do Banco Central para liquidar a divida também pode ser uma boa solu¢do, uma vez
que a corrente depreciacdo cambial aumentou consideravelmente o lucro do Banco Central

sobre essas reservas muito além do necessario para enfrentar possiveis perdas futuras.
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Adicionalmente, acGes como o uso de parte da quantia poupada com medidas de austeridade
em projetos de infraestrutura, conforme proposta apresentada na PEC 188/2019 também deve

induzir a um maior crescimento econémico a0 mesmo tempo que reduz a divida.

Finalmente, ndo incluimos a divida publica externa na analise porque desde outubro de 2006
a divida publica externa liquida € negativa. 1sso ocorreu devido a um esforco feito pelo governo
para aumentar as reservas de dolares, diminuindo a vulnerabilidade relacionada a depreciacdes
cambiais. Entretanto, pensamos que um trabalho futuro poderia avaliar a interacdo entre divida
externa liquida, reservas de dodlares, taxa de cambio e Embi+. Ademais, pensamos que 0

impacto de Embi+ na divida externa deve ser muito mais intenso do que na divida total.
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Gastos tributarios e crescimento econdmico no Brasil entre 2004 a 2015:
uma avaliacdo empirica

Caique Corcelli

Resumo

Durante os Governos Lula e o primeiro Governo Dilma, os chamados gastos tributarios da
Unido cresceram a taxas anuais expressivas visando estimular o crescimento econdmico. A
desaceleracdo a partir de 2011, frente a expressiva expansdo dos gastos tributérios, langou
duvidas a respeito da eficacia desta politica publica. O presente trabalho utiliza dados dos
Demonstrativos do Gasto Tributario para estimar a relacdo entre gastos tributarios e
crescimento econdémico no Brasil a partir de um modelo de Painel, inspirado em Devarajan et.
al. (1996). Os resultados apontaram que para cada 1% de aumento na razdo gastos
tributarios/PIB, o crescimento per capita anual é reduzido na média em 0,013% e esta relacédo
é linear. Argumenta-se que isso se deve ao fato de que os gastos tributarios exigem poucas
contrapartidas em termos de investimento, emprego e inovacao tecnoldgica em setores de ponta,

influenciando pouco o crescimento de longo prazo.

Palavras chaves: gastos tributarios, politica fiscal, crescimento econémico.
JEL: H20, H25
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1. INTRODUCAO

As desonerac0es tributarias, ou os chamados gastos tributarios federais, constituiram-se
em um importante instrumento de politica fiscal entre 2003 a 2014. Um de seus propositos
basicos era o de alavancar as taxas de crescimento do PIB, além de incentivar o
desenvolvimento de setores especificos e reduzir as fortes disparidades regionais existentes no
pais. As desoneragdes ficais assumiram um papel relevante durante os governos Lula e Dilma
ndo apenas como instrumento anticiclico frente aos efeitos da crise financeira internacional em
2008 mas também como elemento ativo da politica de desenvolvimento do periodo: “a visdo
tedrica implicita nas acdes do programa oficial atribuiu as desoneracgdes tributarias amplo
espaco de atuacdo, em especial como elemento ativo da politica de desenvolvimento”

(LOPREATO, 2013, p. 230)

Os gastos tributarios federais cresceram de forma expressiva. Entre 2003 a 2006, por
exemplo, os gastos tributarios cresceram na média de 7,2% ao ano relativamente a 3,5% do
PIB. Ja entre 2011 a 2014, os gastos tributarios cresceram na média de 13% ao ano frente a
somente 2,6% do PIB. As razdes para a expansdo dos gastos tributarios observada recentemente
na economia brasileira sdo inimeras. A grosso modo, podemos pontuar algumas causas
centrais: i) a reducdo da capacidade de realizacdo de investimentos publicos como forma de
estimular a demanda agregada, sendo as desoneracdes fiscais a solugdo em parte encontrada
para contrabalancear esse efeito; ii) os efeitos negativos da regressividade e complexidade da
estrutura tributaria sobre a competitividade industrial os quais, na auséncia de uma reforma
tributaria ampla, faz necessaria a ampliacdo das desoneragdes a diversos setores e empresas; e
iii) o langamento de politicas industriais que pressupuseram, dentre outras medidas, um
conjunto de incentivos de carater tributario (GENTIL e HERMANN, 2017; WERNECK, 2012).

A aparente desassociagdo entre beneficios fiscais e crescimento econdmico chamou a
atencdo de diversos analistas. Serrano e Summa (2015), Cagnin, Prates e Freitas (2013)
associam o baixo efeito das desoneracGes tributarias sobre a capacidade de crescimento da
economia a auséncia de contrapartidas exigidas pelos programas em termos de investimentos
ou geracgdo de emprego, além de pontuarem as dificuldades deste instrumento isolado, uma vez
que o investimento é uma variavel complexa. Outros, como Werneck (2012) e Lisboa (2014)
apontaram para efeitos indiretos dos incentivos tributarios sobre o sistema tributario de

referéncia alegando a desfiguracdo deste e a elevacdo da complexidade tributaria.
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O suposto carater “incentivador de setores da economia” (RECEITA, 2017) dos gastos
tributérios, combinado aos dados de baixo crescimento do PIB observados, lanca uma
controvérsia a respeito de sua eficAcia em tal quesito. Autores que se debrugaram
especificamente na analise dos dados dos Demonstrativos dos Gastos Tributarios
(ANDREAZZI e OCKE-REIS, 2007; MACIEL, 2010; IPEA, 2011; CURADO e CURADO,
2016) apontaram para a necessidade de mensuracdo de algumas de suas implicagfes para o
conjunto da economia dentre elas a dimensdo do crescimento. A hipbtese que se pretende
verificar é se os gastos tributarios federais, em conjunto, possuem algum efeito sobre o
crescimento econdmico. Essa hipotese é avaliada a partir da estimacao de um painel dindmico
fundamentado na literatura de crescimento enddgeno e adaptado ao Brasil. Em razéo da baixa
quantidade de observacgdes, sdo utilizados dados regionais.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: a proxima se¢do conceitua e apresenta a
metodologia de calculo dos gastos tributarios a partir dos relatérios da Receita Federal; a
segunda secdo faz uma breve andlise descritiva dos dados, além de uma comparacdo
internacional e pontua os critérios observados no conjunto total de programas; a terceira, revisa
a literatura sobre gastos tributarios e sobre a relacdo entre setor publico (tributacdo e gastos
publicos) e crescimento econdmico enddgeno; a quarta e quinta se¢do sédo referentes ao modelo,
descrevem os dados utilizados na equacdo de crescimento, a metodologia econométrica e 0s

resultados. Por fim, sdo feitas as conclusoes.
1.1. Gastos Tributarios: Conceito e Método de Apuracao

O conceito de desoneracao fiscal é amplo e ndo ha consenso na literatura a respeito de
sua definicdo!’. Do ponto de vista da Receita Federal, desoneragdes sdo definidas como todas
e quaisquer situagdes que promovam “presuncOes crediticias, isen¢des, anistias, reducdes de
aliquotas, deducdes, abatimentos e diferimentos de obrigagdes de natureza tributaria”. Estas

situacOes devem possuir, por sua vez, a finalidade de:
a) simplificar e/ou diminuir os custos da administracao;

b) promover a equidade;

17 para uma breve discussdo sobre desoneracdes ver Pellegrini (2018).
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c) corrigir desvios;

d) compensar gastos realizados pelos contribuintes com servigos ndo
atendidos pelo governo;

e) compensar acbes complementares as funcbes tipicas de Estado
desenvolvidas por entidades civis;

f) promover a equalizagdo das rendas entre regides; e/ou,
g) incentivar determinado setor da economia (RECEITA, 2017)

O conceito de gasto tributario deriva da definicdo de desoneracdes, pois 0s gastos
tributérios tomam para si 0s objetivos representados pelos itens d, e, f e g. Os gastos tributarios
sdo um tipo de desoneragéo fiscal que visam compensar gastos realizados pelos contribuintes
com servigos ndo atendidos pelo governo, compensar acdes complementares as funcdes do
Estado, promover equalizacdo de renda entre regides (reduzir a desigualdade regional) e

incentivar setores da economia.

Tais desoneracdes que definem gasto tributario sdao também acBes que poderiam ser
substituidas por gastos publicos diretos, de acordo com a Receita. Dessa forma, de maneira

sintética, os gastos tributarios podem ser definidos e expressos como:

[...] gastos indiretos do governo realizados por intermédio do sistema
tributario, visando atender objetivos econdmicos e sociais. Sdo explicitados na
norma que referencia o tributo, constituindo-se uma excegdo ao sistema
tributario de referéncia, reduzindo a arrecadacdo potencial e,
consequentemente, aumentando a disponibilidade econémica do contribuinte.
Tém carater compensatério, quando o governo nao atende adequadamente a
populacdo quanto aos servicos de sua responsabilidade, ou tém carater
incentivador, quando o governo tem a intencdo de desenvolver determinado
setor ou regido (RECEITA, 2017, p. 10).

A metodologia para o célculo dos valores dos gastos tributarios passou a ser divulgada
pela Receita somente a partir de 2017. O método para estimar a rentncia fiscal segue o principio
da perda de arrecadagdo. Este principio consiste, grosso modo, em confrontar duas situacées
béasicas: na qual os valores seriam arrecadados em condi¢gdes normais, ou seja, na auséncia do
beneficio fiscal, com os valores previstos para serem arrecadados na vigéncia do incentivo
(RECEITA FEDERAL 2017).
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Para a projecdo destas situacdes — a arrecadacgdo prevista —, a Receita utiliza indices
macroecondmicos representativos da variagdo de prego e da quantidade produzida esperadas
para o periodo seguinte. O célculo é realizado com base nas informagdes divulgadas pela
Secretaria de Politica Econémica (SPE) do Ministério da Fazenda. O valor do gasto tributario
apresentado nos Demonstrativos do Gasto Tributario representa, portanto, uma estimativa da

perda de arrecadacio da Uni&o para o ano seguinte dada a vigéncia da alteracéo tributaria®®.

Algumas limitacOes deste método de célculo sdo evidentes. N&o sdo consideradas, por
exemplo, as possibilidades de alteracdo do comportamento do contribuinte apos o receber o
estimulo fiscal, fato que poderia afetar a arrecadacdo projetada. Também se desconsideram 0s
efeitos indiretos que um segmento desonerado possa causar aos demais, fato que, por sua vez,
se positivo, poderia diminuir o potencial negativo para a arrecadacao, pois eleva o pagamento

de tributos ex-post.

A excecdo ao uso de estimativas para projetar a perda de arrecadacao potencial é a série
dos “Demonstrativos do Gasto Tributario - Bases Efetivas” em que a perda de arrecadagado ¢
recalculada sob os dados efetivamente observados em determinado ano. Por ser um relatério
elaborado a posteriori, uma vez que recalcula os valores com base em dados efetivos, é

divulgado somente dois anos apos o ano de referéncia’®.

Com dados em base anual, os relatérios com projecdes possuem série historica maior
uma vez que se encontram disponiveis desde 1995 enquanto os relatdrios em bases efetivas sao

disponibilizados somente a partir de 2006.

2. EXPANSAO DOS GASTOS TRIBUTARIOS NO BRASIL: BREVE ANALISE
DESCRITIVA

Antes de partir para a analise dos dados apresentados no Demonstrativos do Gasto
Tributario convém apresentar estatisticas de paises da América Latina consolidadas a partir de

18 Os indices a que a Receita especificamente se refere para projetar as bases de célculo ndo séo divulgados.

19 Os valores de rendncias fiscais encontram-se disponibilizados em diversos relatdrios no sitio da Receita
Federal. Nos “Demonstrativos do Gasto Tributario” sdo apresentadas as projecdes de perda de receita com
beneficios fiscais concedidos pela Unido através do sistema tributério e que se enquadram no conceito de gasto
tributério. A série “Desoneragdes Tributarias” apresenta os valores de desoneragdes ndo incluidas no conceito de
gasto tributério. A série “Desoneragdo da folha de pagamentos” apresenta as perdas de arrecadagdo e maiores
detalhes associados aos impactos fiscais da lei que desonerou a folha de pagamentos (BRASIL, 2011; BRASIL,
2015) apesar dos montantes também estarem representados no primeiro relatorio. Por fim, as séries “Programas,
Eventos e demais beneficios fiscais” e “Reintegra” apresentam as perdas de arrecadagio de programas especificos
e do programa de reintegracédo de créditos tributarios para empresas exportadoras (Reintegra).

49



. t TesouroNAciOnNnAL
Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

dados do Centro Interamericano de Administraciones Tributarias (CIAT) com intuito de
fornecer par@metros de referéncia para a dimensdo do gasto tributario no Brasil e para

contextualiza-lo.

A Tabela 1 consolida a razdo gasto tributario sobre PIB de paises da regido (conforme
disponibilidade dos valores). Nota-se que o Brasil se encontra acima da média dos paises
selecionados, apresentando uma razao média, para o periodo entre 2008 a 2016, de 4,3% do
PIB. Chama atencdo a semelhanga com o Chile, uma vez que deste pais era esperado uma menor
participacdo de incentivos fiscais. O México, que possui estrutura produtiva e dimensées mais
préximas da economia brasileira, apresentou uma relacao gasto tributario sobre PIB de 2,9%
em 2016. Nota-se que o0s gastos tributarios no Brasil se encontram acima da media dos paises
que dispunham dos dados, ainda que esta afirmacdo ndo seja véalida para o periodo anterior a
2012. A diferenca ap6s 2012 para o Brasil em relacdo aos demais resulta, em grande medida,
do efeito de dois programas: o programa de desoneracdo da folha de pagamentos e mudancas
nas regras do Simples Nacional.

TABELA 1 - GASTOS TRIBUTARIOS EM % DO PIB — PAISES SELECIONADOS DA AMERICA
LATINA, 2008-16

Pais/periodo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina 2,1 2,0 2,3 2,5 2,6 1,9 2,5 2,9 2,8
Brasil 25 31 3,0 2,8 33 34 48 49 43
Chile 50 48 47 50 45 - 43 45 43
Colémbia 31 3,2 32 - - 3,2 0,7 -
Costa Rica - - 55 55 5,6 53 51 5,2 51
Equador - 4,2 4,2 4,7 49 4,7 41 -
Guatemala 8,0 79 78 75 8,4 2,6 25 2,5
Honduras - - - 6,2 6,5 - - -
México 47 38 3,6 39 38 33 29 29 29
Paraguai 1,9 1,8 19 - - 1,7 1,9 1,7 1,7
Peru 2,0 19 2,1 18 19 2,0 2,2 2,3 2,2
Uruguai 57 57 6,3 6,3 6,4 64 6,3 -
Média 39 39 4,1 4,6 48 34 34 34 33

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do CIAT (Centro Interamericano de Administraciones Tributarias) — Direccion de Estudios e
Investigaciones Tributarias.
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Os gastos tributarios no Brasil passaram por um crescimento consideravel nos ultimos
18 anos segundo a Figura 1. A raz&o sobre o PIB saiu de 1,7% em 1997 para 4,9% em 2015. A
taxa média de crescimento dos gastos tributérios alcangou 8,2% ao ano frente somente 2,2% do
PIB. A trajetoria de crescimento dos gastos tributarios, que se inicia durante os governos Lula,

é intensificada durante o primeiro governo Dilma.

FIGURA 1 - EVOLUCAO DO GASTO TRIBUTARIO EM PROPORCAO DO PIB, EM R$ BILHOES* —
BRASIL, 1997-2018
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Fonte: elaboragao propria a partir de dados dos Demonstrativos do Gasto Tributario (varios anos). *Valores deflacionados pelo deflator do
PIB de 2017. O valor para o PIB de 2018 é uma estimativa da Receita Federal.

Nota-se na Figura 1 que o gasto tributario exibe um carater prociclico. Com a crise de
2008, que afetou a economia brasileira em 2009, o crescimento dos gastos tributarios
desacelera, movimento também observado ap6s 2015, em um cenério de contracéo da atividade.
Entre 2003 a 2006 os gastos tributarios cresceram na média de 7,2% ao ano relativamente aos
3,5% medios do PIB naquele periodo e entre 2007 a 2010, a taxa média de crescimento do gasto
tributario atingiu 5,4% vis-a-vis 4,6% médios do PIB. Este resultado é fungdo dos programas:
Simples Nacional, Rendimentos Isentos e ndo tributaveis do IRPF, ZFM e Areas de livre
comeércio, Desoneracdo da Cesta Bésica e Exportacdo da Producdo Rural, Entidades Sem Fins
Lucrativos - Isentas/Imunes, Dedugfes do Rendimento Tributavel do IRPF, conforme Tabela
2. Entre 2011 a 2014, o crescimento dos gastos tributarios atingiu a média de 13,7% contra
somente 2,4% de crescimento do PIB. Este resultado é fortemente influenciado pela
desoneracdo da folha de pagamentos em que pese a renovacdo e alteracbes nos demais

programas?.

20 percebe-se que a queda na média de -3,1% do gasto tributério total entre 2015 a 2018 deve-se, ainda que
ndo exclusivamente, as rendncias com a desoneracdo da folha que cairam -38,6%, aos beneficios a Zona Franca
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TABELA 2 - TAXA DE CRESCIMENTO ACUMULADA DOS 13 PRINCIPAIS PROGRAMAS, EM % —

BRASIL, 2006/2018

Programa/subperiodo 2006-2010 2010-2014 2014-2018
Total 168,3 119,3 13,5
Simples Nacional 286,6 99,1 30,5
Rendimentos Isentos e n&o tributaveis do IRPF 118,0 183,0 39,0
Zona Franca de Manaus e Areas de livre comércio 129,9 64,1 -3,0
Desoneragdo da Cesta Basica e Exportagéo da Produgdo Rural 57,70 2212 7,1
Entidades Sem Fins Lucrativos - Isentas / Imunes 1238 60,8 215
Dedugdes do Rendimento Tributavel do IRPF 55,1 2131 17,8
Desoneragao da folha de salarios* - 2176,1 -38,6
Beneficios Trabalhador 4518 17,0 451
Medicamentos 46,8 99,2 102,0
Poupanca e letra imobiliria garantida - 64,9
Desenvolvimento Regional 173,9 4,6 -11,3
Informatica 108,2 39,6 25,4
Pesquisa Cientifica Tecnoldgica e Inovagéo Tecnol6gica 260,4 6,2 28,0

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados dos Demonstrativos do Gasto Tributario (varios anos). *Dados a partir de 2012.

Outra forma de observar a evolucdo dos gastos tributarios é pela segmentacdo por

funcional. A evolucéo por funcional (Figura 3) destaca o expressivo crescimento dos incentivos

voltados para “Comércio e servigo”, segmento que representa a maior parte do gasto tributario

sob influéncia do Simples Nacional que ganha expressividade a partir de 2006. A partir de 2013

houve forte crescimento das rendncias para a funcional “Trabalho”, que considera o programa
p

de desoneracéo da folha de pagamentos, e também para a funcional “Agricultura”.

FIGURA 3 - EVOLUGCAO DO GASTO TRIBUTARIO DAS 5 PRINCIPAIS FUNCIONAIS AGREGADAS,

EM R$ BILHOES — BRASIL, 2004-2018
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados dos Demonstrativos do Gasto Tributério (varios anos). *Valores deflacionados pelo deflator do

PIB de 2017.

de Manaus que se reduziram em -3% e os incentivos ligados ao desenvolvimento regional que tiveram queda de -

11%.
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No intuito de elencar os critérios dos programas uma vez que as contrapartidas exercem
influéncia nos seus efeitos das desoneracdes para a atividade, a partir do relatdrio de 20182 foi
feita uma selecdo que indica a propor¢do dos programas que desoneram 0s seguintes gastos: 1)
investimentos; ii) pesquisa tecnoldgica; iii) importacdo de bens e vendas no mercado interno,
iv) exportacédo e v) aquisicdo de produtos nacionais. A Tabela 6 destaca que 43% do programas
de desoneragdes consistem em incentivos ligados a importacdo de bens e vendas no mercado
interno. Observamos que as desoneragdes estdo, em geral, pouco concentradas em estimulos
para a exportacdo de bens e servicos, a aquisicdo de bens produzidos nacionalmente, a pesquisa
tecnoldgica e aos investimentos.

TABELA 6 — CONTRAPARTIDAS DOS PROGRAMAS DE INCENTIVO TRIBUTARIO COM BASE NO
DEMONSTRATIVO DOS GASTOS TRIBUTARIOS DE 2018

Contrapartidas % em relacéo ao total

Novos investimentos, construgdo, conservacao, modernizacdo, ampliacéo, reparo,
aplicagéo em projetos para o desenvolvimento regional, incorporagéo imobiliaria
Pesquisa tecnolégica, aquisi¢do de bens destinados especificamente a pesquisa
cientifica e tecnoldgica (importado ou nacional) ou excluséo de despesas ligadas a 111
pessoal para o desenvolvimento de softwares/servigos deT|

Importacéo de bens (matérias primas, produtos intermediarios, maquinas,

15,9

equipamentos, softwares) e/ou vendas no mercado interno 42,9
Exportagdo e promogéo de produtos e servigos brasileiros no exterior 4.8
Aquisicao de produtos nacionais 15,9
Outros/ndo possuem 9,5

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do Demonstrativo dos Gastos Tributérios

A maior a parte dos programas geradores de gastos tributarios estimula a importacao
de bens em geral — matérias primas, bens intermediarios, maquinas e equipamentos — e vendas
no mercado interno. Trata-se de um reflexo direto da Zona Franca e das Areas de Livre
Comercio. A quantidade de programas ligados a exportacdo de bens e servi¢os ou a aquisicao
de produtos nacionais é pequena e chega a somente 20% do total. Ainda mais importante é o
fato de que somente uma parte pequena dos gastos tributarios estd diretamente associada a
exigéncia de novos investimentos ou a investimentos em pesquisa, desenvolvimento de

produtos e inovacao tecnoldgica — 26% do total. Este fato é relevante dentro da perspectiva do

21 Para avaliar quais tipos de atividades/gastos recebem desoneragdes foi utilizado apenas como referéncia o
relatério de 2018, pois esse relatério apresenta uma descricdo mais completa de cada programa.
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crescimento a longo prazo uma vez que o investimento e a inovacéo tecnoldgica sdo importantes

determinantes da taxa de acumulagao de capital.

3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. Gastos Tributarios no Brasil

Andreazzi e Ocké-Reis (2007) e Ocké-Reis (2013) analisaram 0s gastos tributarios
orientados exclusivamente as areas da salde, educacdo e assisténcia social. A renuncia fiscal
na area da salde € gerada em grande medida pelos abatimentos de gastos com servicos de satde
privada do imposto de renda das pessoas fisicas e juridicas. A renincia fiscal em satde alcangou
0 equivalente a 22,5% do total de gasto publico federal com satde publica em 2011 (OCKE-
REIS, 2013, p. 4). Segundo o0 autor, a trajetdria de alta da participacdo desse gasto no total de
incentivos fiscais entre 2003 a 2011 evidencia a ampliacdo do conflito distributivo na esfera da
salde concomitantemente a descaracterizacdo do papel do Estado nesta esfera, uma vez que o
uso de recursos publicos para abatimento de gastos com salde privada compromete o
financiamento do Sistema Unico de Satde (SUS). Neste sentido, dado o contexto de sub
financiamento do sistema de salde publica, Ocké-reis (2013) aponta para a necessidade de

revisao geral do incentivo tributario a despesas medicas privadas.

Paes (2014a) busca encontrar relacdo entre gastos tributarios e indicadores de
desigualdade (indice de Gini) e de qualidade de vida (IDH), taxas de analfabetismo,
escolaridade, mortalidade infantil e expectativa de vida considerando outros paises além do
Brasil. O autor encontra que, a despeito de um expressivo volume de incentivos fiscais, paises
da América Latina exibem piores desempenhos nestes indicadores relativamente aos paises
membros da OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico)
argumentando para hipo6tese de baixa eficacia dos gastos tributarios no que concerne a melhoria

dos indicadores avaliados.

Maciel (2010) destaca o aumento dos incentivos a Zona Franca de Manaus (ZFM) mas
também as implica¢es das mudancgas na legislacdo do Simples Nacional para a explicacdo do
crescimento dos gastos tributarios. O Simples Nacional (BRASIL, 2006) passou a vigorar a

partir de 2006 e consiste na desoneracao de diversos impostos e contribuigdes sociais federais,
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além de tributos de competéncia de Estados e Municipios, em troca de uma aliquota Gnica sobre

a receita bruta.

Paes (2014b) argumenta que o regime simplificado é importante para as pequenas
empresas uma vez que gera uma situacdo de maior equidade em relacdo as empresas maiores.
O autor argumenta que, no entanto, apesar dos beneficios do regime, seu custo fiscal é elevado.
Desde sua vigéncia, o regime do Simples Nacional sofreu alteracdes na direcdo de ampliacédo
dos limites de faturamento e dos setores contemplados. Em 2011, foram ampliados os limites
de receita bruta anual para enquadramento no regime e reduzidas aliquotas gerais (BRASIL,
2011a) e, em 2014, novos setores foram incluidos (BRASIL, 2014).

Curado e Curado (2016) buscaram mensurar 0s gastos tributarios voltados as politicas
industriais langadas a partir de 2004. No periodo entre 2004 a 2011, uma das marcas da politica
econémica do governo federal foi o lancamento de um conjunto de politicas industriais
representadas pelo lancamento da Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior
(PITCE), a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), lancada em 2008 como um
desdobramento da PITCE e o Plano Brasil Maior (PBM) lancado no final de 2011. “A nova
politica industrial, inaugurada em 2004, ocorreu concomitantemente a vigéncia e permanéncia
de um amplo conjunto de desoneracdes herdadas do passado” (CURADO e CURADO, 2016,
p. 23).

Calculos dos autores com base nos Demonstrativos do Gasto Tributario estimaram que
0s gastos tributarios efetivamente destinados a politica industrial sairam de 0,45% do PIB para
0,73% do PIB entre 2004 a 2009. Em 2013, portanto, ap6s a crise internacional, estes se
estabilizam em 1% do PIB frente aos 4% do PIB que representavam os gastos tributarios totais.
Isto €, apesar do lancamento de diversos programas voltados ao estimulo da competividade e
ao desenvolvimento tecnologico, os incentivos ligados efetivamente a politica industrial
responderam por apenas 25% do total de desonera¢ées (CURADO e CURADO, 2016, p. 18).

A ampliacdo dos gastos tributarios como proporcao do PIB industrial
aponta para o aprofundamento da dependéncia do setor industrial de
desonerac0es tributarias do governo. Se uma politica industrial bem desenhada
é aquela que apos incentivar determinada atividade lhe da condigdes de
caminhar de forma independente, 0 movimento observado a partir de 2008 ndo
nos sugere uma avaliacdo das mais favoraveis (CURADO e CURADO, 2016,
p. 20).
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Os autores observam neste periodo um forte aumento dos beneficios tributarios
direcionados as Areas de Livre Comércio (ALC) e a Zona Franca de Manaus (ZFM), regides
que exibem certa concentracdo produtiva e para empresas do setor automotivo. Neste sentido,
argumentam que 0s gastos tributarios que mais se ampliaram entre o periodo de 2003 a 2014
estiveram orientados a setores tradicionais, pouco intensivos em tecnologia e que ndo se
inserem em uma concepgdo de politica industrial “moderna”, que vai além da perspectiva

setorial??.

3.2. Crescimento Econémico de Longo Prazo: Teoria do Crescimento Enddgeno e outras
Contribuicoes

Harrod (1939), Solow (1956) e Romer (1986, 1990) argumentaram que o crescimento
da renda per capita no longo prazo é o resultado da acumulacéo de fatores de producao — capital
e trabalho. As inovag0es tecnoldgicas, incorporadas ao processo produtivo, assumem um papel
central na geracdo de retornos de escala na producdo, fato que se encontra na raiz da elevagéo
da produtividade e, portanto, do nivel de renda. Assim, a busca por retornos de escala na
producdo se constitui em um norte para a obtencdo de maiores taxas de crescimento e elevacao

do nivel de renda per capita.

O investimento em capital fisico e qualificacdo do capital humano sdo formas para
obtencdo de retornos de escala. A partir da analise empirica sobre as causas do crescimento per
capita de 98 paises entre o periodo de 1960 a 1985, Barro (1991) afirma que o investimento em
capital e a qualificacdo da mao-de-obra explicam boa parte dos diferenciais de renda entre

paises.

Sala-I-Martin  (1997) compilou diversos estudos empiricos sobre as causas do
crescimento econémico, publicados entre a década de 1980 e 1990, para avaliar a robustez de
60 variaveis utilizadas na literatura. Observam que, para uma amostra com paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, o investimento em maquinas e equipamentos e o capital humano sdo
centrais. Além disso, a pauta de exportacdo dos paises, graus de abertura, taxa de cadmbio e

diversos elementos da organizacao social e politica apresentaram robustez estatistica em afetar

22 Curado e Curado (2016) ressaltam ainda que a funcional “Indistria” ndo inclui alguns gastos tributarios
diretamente ligados ao setor, como o Programa de Desenvolvimento da IndUstria de Semicondutores (Padis) e 0
Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnolégico da IndUstria de Equipamentos para a TV Digital (PADTV)
0s quais, durante sua vigéncia, se inseriam na funcional “Ciéncia e Tecnologia”. Outro exemplo sfo as
desoneracdes para a cadeia produtiva da indUstria naval e aerondutica que se encontram na funcional “Transporte”.
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as taxas de produtividade. Apesar do capital fisico e humano serem indispensaveis e em geral,
0 ponto de consenso, outras varidveis passiveis de afetar a produtividade marginal destes fatores
variam de estudo para estudo.

No final da década de 1980, com os trabalhos da Nova Geografia Econémica (NGE), o
modelo de crescimento endogeno consagrado em Solow (1956) recebeu a critica de que 0s
fatores de produgéo néo estariam sujeitos a plena mobilidade em vista da existéncia de custos
de transportes. A presenca destes custos implica na concentracdo de capital ou de trabalho em

determinadas regides e explicaria disparidades regionais de crescimento e de nivel de renda.

Krugman (1991) ressalta que o grau de concentracao produtiva em determinadas regides
assume papel relevante na explicacdo dos diferenciais de renda e deve ser incorporado a analise
do crescimento. A concentragdo, por sua vez, estd associada ao custo de transporte. A
aglomeracdo de atividades atua como forga “centripetas”, uma vez que atrai novas atividades,
ao contrario do custo de transporte. O elo entre uma maior concentracdo de atividades
produtivas e maiores taxas de crescimento esta nos ganhos de escala dado pela proximidade

entre as atividades®.

H& uma extensa literatura sobre a relacdo entre a indUstria e o crescimento do produto e
da produtividade agregada a qual aponta para a importancia do setor industrial em razédo de sua
particularidade (HIRSCHMAN, 1958; KALDOR, 1957). O setor industrial incorpora e difunde
0 progresso técnico e, portanto, exibe altas taxas de produtividade; como decorréncia, apresenta
também maiores salarios médios e, em terceiro, produz efeitos de encadeamento (spillovers)
para demais setores, impulsionando o setor de servigos sofisticados — com maiores salérios — e
ao aumento de produtividade do setor agricola. Do ponto de vista dos trabalhos empiricos que
avaliaram esse efeito, considerando amostras com diversos paises e séries historicas longas, que
passam pelo periodo de industrializagdo (RODRIK, 2009; VIERA, AVELLAR e VERISSIMO,
2013; COSTA et al., 2014), usando modelo de painel dindmico, apontaram influéncias positivas
da inddstria sobre a taxa de crescimento per capita de longo prazo, em razdo dos pontos

mencionados.

23 A concentragdo ainda contribui para que haja atracdo de méo de obra especializada e atividades de setores
interligados, o que reduz os custos gerais de opera¢do na regido e, por sua vez, incentivaria um ciclo de atracdo de
novas atividades. Por outro lado, podem haver efeitos negativos da concentracdo industrial para o crescimento
ligados, por exemplo, ao aumento da densidade demografica, poluigdo, trafego excessivo, criminalidade e aumento
do custo de moradia nas regides centrais.
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No Brasil, Bresser-Pereira e Marconi (2008) e Oreiro e Feijo (2010) criticam a perda da
participacdo da indudstria sobre o PIB e a reprimarizacdo da pauta de exportacdo brasileira.
Segundo os autores, a queda da razdo industria PIB se deve a cambio apreciado, juros altos e
ao crescimento vertiginoso nos precos das commodities entre 2003 a 2010. O boom nos precos,
a despeito de elevar a producéo agricola e extrativa mineral, ndo afetou o setor industrial como
um todo, levando a uma queda da participagdo da industria combinado ao maior crescimento
do PIB.

3.3. Tributacéo e Crescimento

A relacdo entre tributacdo e crescimento também foi explorada por um conjunto de
trabalhos com modelos de crescimento enddgeno e os resultados apresentam, assim como 0s
que exploraram o lado do gasto publico, grande variabilidade, dificuldades interpretativas e de

comparacao dos resultados.

Como visto, a acumulacdo de capital exerce papel central na determinacdo da taxa de
crescimento per capita de longo prazo. Lucas (1990) estima para os EUA que a reducdo de
impostos sobre a renda - “capital income” — teria como contrapartida o aumento dos estoques
de capital e maior crescimento per capita a longo prazo. Esta relacéo esta em linha com Kneller
et al (1999), mas nao foi observada em outros trabalhos, como Easterly e Rebelo (1993), Stokey
e Rebelo (1995) e Mendoza et al. (1997) os quais encontraram efeitos nulos para o crescimento

oriundos da reducéo da tributacéo sobre a renda do capital.

O imposto distorcivo afeta diretamente o retorno sobre a acumulacdo de capital fisico.
Pela dificuldade implicita de separacdo entre a tributacdo que incide diretamente sobre o
investimento e a incidente sobre a renda do capital, essa literatura separa de forma grosseira
entre impostos ligados a renda do capital/trabalho, impostos ligados ao consumo e impostos
ligados a propriedade. A distorcdo ou ndo é uma decorréncia da logica do modelo de
crescimento de Solow, uma vez que o capital se acumula como o resultado da taxa de poupanca
(do capital e do trabalho). Assim a tributagdo sobre a renda reduzird o volume de capital fisico
e humano, ao passo que se observa o contrario quando a taxacao se desloca para 0 consumo ou

a propriedade.

Arnold et al. (2011) investiga os efeitos de alteragbes na proporgdo entre impostos

diretos e indiretos ou distorcivos e ndo distorcivos sobre o crescimento a partir de um painel
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com 21 paises da OCDE entre 1971 e 2004. O autor faz uma divisdo entre o crescimento de
curto e longo prazo. A carga tributaria é dividida em quatro esferas, impostos que incidem sobre
a renda do trabalho, capital, consumo e propriedade. A despeito dos mesmos resultados
significativos e positivos para redu¢des da tributacdo sobre a renda do trabalho e do capital, que
se sustenta na logica da equivaléncia ricardiana, conclui para efeitos positivos de desoneracoes
no curto prazo — em razéo da reducéo da tributagdo sobre o trabalho que, dentro de uma
sistematica em que a oferta e demanda de trabalho sdo determinadas pelo salério real, reduzem
0 desemprego — no longo prazo, quando orientadas a inovacao e ao investimento na producéo,
ampliam a oferta agregada. Em suma, o trabalho aponta para um funcionamento das
desoneragdes no curto prazo, como instrumento anticiclico, mas, no longo prazo, sdo efetivas

quando orientadas ao investimento para que haja um deslocamento da curva de oferta.

Baiardi et al. (2018) contradiz alguns dos resultados encontrados por Arnold et. al
(2011) utilizando uma amostra com 34 paises membros da OCDE durante o periodo de 1995 a
2014. Estimam que uma reducdo generalizada da carga tributaria é capaz de elevar o
crescimento do PIB per capita de longo prazo, mas uma alteragcdo da composic¢ao da composigédo
da carga via reducdo de impostos sobre a renda do capital e do trabalho e aumento dos impostos
sobre consumo ndo encontra efeitos significativos. Estes resultados apontariam para a diferenca
entre estimular diretamente o investimento e a inovacao tecnoldgica e uma simples reducédo da
tributacdo sobre a renda, fato que ndo garante o deslocamento da renda disponivel para o

investimento produtivo e que, portanto, ndo altera a oferta no longo prazo.
3.4. Gastos Publicos e Crescimento

Barro (1990) formaliza a relagdo entre gastos publicos e crescimento sendo o setor
publico inserido na funcéo de producdo do setor privado como uma externalidade positiva com
capacidade para elevar a produtividade dos fatores capital e trabalho. Neste sentido, a eficacia
do gasto publico é na geragdo de ganhos de escala ao setor privado, portanto, o capital pablico
é um elemento que atua sobre o crescimento através da oferta ao gerar externalidades positivas.
Para Barro (1990), o gasto publico produtivo esta ligado a priori a expansao do capital fisico
social ou a despesa de capital do setor publico. Por outro lado, as despesas correntes sao

necessariamente improdutivas, reduzindo a produtividade agregada.
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Devarajan et al. (1996) propde um modelo tedrico sem incorrer em hipoteses a priori
sobre a produtividade de cada gasto, ao contrério de Barro (1990; 1991), avaliando os efeitos
da composicao do gasto publico — participacdo das despesas correntes e de capital sobre o total
de gasto — sobre a taxa de crescimento per capita. Decompondo os gastos publicos entre
despesas correntes e de capital, avaliam a partir de qual patamar certos gastos, inicialmente
produtivos, se tornariam improdutivos. Segundo o modelo, a produtividade de cada tipo de
gasto esta sujeita a lei dos rendimentos marginais decrescentes: quanto menor a participacdo de
certo gasto no total maior tende a ser seus incrementos marginais para o crescimento per capita.
Portanto, tanto os gastos de capital quanto os gastos correntes podem ser produtivos, porque
dependem de suas participacOes iniciais. O intuito do modelo é ponderar pela participacao
relativa do gasto ja existente, o que permitiria apontar para possiveis excessos de recursos a
determinada area, fato que, em outras palavras, contribuiria para um efeito marginalmente

menor sobre a atividade.

A partir de um painel com 43 paises emergentes entre 1970 a 1990, Devarajan et al.
(1996) conclui que as despesas de capital, da qual se esperaria um efeito positivo sobre a
produtividade, se encontraram improdutivas neste conjunto de paises. O resultado aquém do
que seria esperado a priori € explicado pelos retornos marginais decrescentes. Por outro lado,
as despesas que se mostraram produtivas foram o consumo da administracdo publica, que é

parte dos gastos correntes.

No Brasil, Rocha e Giuberti (2007) buscaram avaliar quais 0s gastos produtivos e
improdutivos para a taxa de crescimento do PIB per capita no longo prazo dos Estados
brasileiros entre o periodo de 1986 a 2003. Com base em Devarajan et al. (1996) o impacto da
politica fiscal foi condicionado a composicao inicial de cada gasto. Através de um Painel, as
autoras avaliam a contribuicdo das despesas por categoria econdmica — corrente e capital — e de
outras quatro grandes funcionais — Defesa, Educacdo, Saude, Transporte e Educacdo. Os gastos
nestas areas foram produtivos e estatisticamente significativos, exceto Salde que, apesar de
positivo, ndo encontrou significancia estatistica. A despesa corrente encontrou-se improdutiva.
Os resultados estdo associados a melhoria do ambiente de negdcios com a garantia de melhor

infraestrutura e seguranga; a oferta de bens publicos e externalidades positivas.

Especificando o modelo de forma n&o linear em vista de captar um limite a partir do

qual as despesas passam a exibir retornos decrescentes de escala, Rocha e Giuberti (2007)
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concluem para o limite de aproximadamente 61% das despesas correntes e 36% para as
despesas de capital. Na maioria dos Estados, a despesa de capital esteve longe do limite o que

explica os resultados positivos incialmente estimados.

Neduziak e Correia (2017) avaliaram o efeito dos gastos publicos estaduais para o
crescimento dos Estados considerando um periodo entre 1995 a 2011 e considerando o efeito
de um conjunto mais amplo de despesas correntes. Concluem que, em termos de contribuicao
para o crescimento, os gastos com Administracdo, Judiciario, Planejamento Urbano, Habitacéo
e Assisténcia Social foram os mais produtivos enguanto, contraditoriamente, gastos com
Transporte e Seguranca ndo foram significativos, contradizendo alguns resultados encontrados
por Rocha e Giuberti (2007). Os gastos com Educacéo e Cultura encontram efeito negativo.
Alguns destes resultados controversos sao explicados por elementos ndo captados no modelo,

como questdes ligadas a qualidade e a insuficiéncia de mecanismos de transmissao adequados.

Ainda a respeito dos estudos ligados a composi¢do do gasto publico e o crescimento de
longo prazo, Divino e Silva Junior (2012) estudaram com metodologia semelhante os efeitos
da composicao do gasto a nivel municipal. Assim como os estudos revisados até aqui, baseado
em Devarajan et al. (1996), busca identificar a composicdo 6tima entre despesas de capital e
despesas correntes capazes de maximizar o efeito para o crescimento. Em linha com os estudos
para outros niveis geograficos, concluem que em municipios pobres os gastos correntes sao
mais efetivos que os de capital explicado, entre outros, pelo fato de que o gasto social
responsavel pela reducdo da desigualdade de renda estd incluso nas despesas correntes.

Marginalmente, a produtividade deste gasto é maior para um nivel muito baixo de renda.
4. MODELO EMPIRICO

O teste empirico busca verificar se os gastos tributarios contribuem para o crescimento
econdmico per capita no longo e no curto prazo. Em um segundo momento, busca-se verificar
se essa contribuicdo depende do volume de incentivos, isto &, se seus efeitos para o crescimento
apresentariam alteragdo em caso de um aumento expressivo do volume de incentivos
tributarios. Desta Ultima questdo, em caso de efeitos distintos dos valores atuais e extremos, €
possivel verificar se o gasto tributario atual se encontraria em um nivel baixo, adequado ou

exagerado.
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Para testar estas hipoteses, dadas as restricbes do tamanho da amostra que informam
sobre os gastos tributarios e demais varidveis consideradas para a estimagdo, somente
disponiveis na base anual, consideraram-se 0s incentivos totais dos Demonstrativos do Gasto
Tributario para as regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul entre os anos de 2003
a 2015. Assim, como forma de contornar a restricio da base de dados optou-se pela

segmentacdo regional.

O modelo de Painel foi construido tomando como referéncia Devarajan et al. (1996) no
sentido de que as variaveis dependentes sdo médias moveis do crescimento do PIB per capita
de periodos a frente. Dada a limitacdo da amostra, o periodo considerado como longo prazo foi
0 de quatro anos a frente, com base em Neduziak e Correia (2017). Devarajan et al (1996, p.
322) ressalta que essa especificacdo permite considerar o periodo necessario para que variacdes
no gasto, neste caso, dos beneficios tributarios, tenham efeitos concretos em termos de

crescimento do PIB.

Tal como o caso de gastos publicos diretos, as desoneracdes levam um certo tempo para
completar o impacto no crescimento do PIB agregado — se os incentivos tém a capacidade de
afetar o setor produtivo efetivamente. O uso de médias para o crescimento do PIB per capita
anos a frente permite captar este efeito temporal. Em termos das vantagens do uso de médias
moveis é possivel ressaltar ainda a possibilidade de reducédo dos efeitos das flutuacbes de curto
prazo no PIB, se o objetivo é verificar o efeito para um prazo mais longo, digamos, de quatro

anos, e € vantajoso na medida em que se evita a endogeneidade das variaveis.

E possivel derivar dois problemas de endogeneidade. Primeiro, se assumirmos que a
capacidade em realizar incentivos tributarios em t é funcéo da arrecadagéo neste periodo ou do
periodo anterior. Neste sentido, ao ser fungéo da arrecadacao, a rendncia fiscal também é fungéo
do crescimento do produto. No entanto, conforme visto, mesmo em cenarios de contracdo do
crescimento, no qual as receitas caem, 0s gastos tributarios continuam a crescer indicando que
os beneficios fiscais concedidos no presente dependem pouco da arrecadagdo atual ou

passada®,

24 Visto que os gastos tributarios tém um carater incentivador, além de serem facilmente aprovados pelas casas
legislativas, é natural esperar que, em periodos recessivos, haja uma maior pressdo para ampliacdo desses
beneficios e ampla resisténcia aos cortes.
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Outra fonte de endogeneidade advém do proprio calculo dos valores associados aos
gastos tributarios. Eles sdo projecdes dependentes da estimativa de crescimento dos setores
contemplados pelos incentivos. Se na projecdo dos valores de renuncia fiscal houve maior
expectativa de crescimento, os valores das rendncias do periodo a frente se elevariam. Porém,
os valores ndo sofrem influéncia do PIB de quatro ou mais anos a frente, exceto na hipotese de
uma exata capacidade de previsdo da variacdo do crescimento a frente por parte do governo,
que alteraria o valor das renuncias no presente, mas é dificil assumir que haja tal informacao

no presente em se tratando de um periodo longo a frente.

4.1. Método dos Momentos Generalizados (GMM) e Descricdo do Modelo

Para a estimacdo optou-se pelo Método dos Momentos (GMM system), método mais
utilizado em equacdes de crescimento dindmicas — que incorporam a defasagem da variavel
dependente no tempo. A inclusdo da defasagem causa Vviés e inconsisténcia nas estimativas dos
parametros caso a estimacdo seja realizada através do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), pois produz autocorrelagdo entre as unidades de corte (individuos) e entre

os termos de erro aleatério do modelo.

O método de estimacdo de Arellano e Bond (1991) estima os parametros por GMM e
elimina a correlacdo entre os termos aleatdrios e entre as unidades de corte a partir da criacdo
de variaveis instrumentais representadas por defasagens das préprias variaveis explicativas em

cada periodo?°.

Como contrapartida do método, no entanto, ha reducdo nos graus de liberdade e
possibilidade de sobreparametrizacdo. Assim, teste relevante para verificacdo da qualidade do
modelo dinamico, ligada a sobre identificacdo e validade dos instrumentos, € o teste de Hansen,
sob a hipdtese de nula de que os instrumentos séo validos (BALTAGI, 2005, p.138).

25 Em vista de esclarecer a ideia do estimador Arellano e Bond (1991), considere que um modelo
dindmico seja especificado da seguinte forma: y;; = BYir—1 + Uit + Vi, onde i =1, ..., N;t=1, .., T; v € tye
sdo 11D (0, 62,). Em vista de obter um estimador consistente de 8 aplicam-se diferencas na série original, que
elimina p;,, resultando (vie — ¥i1-1) = BVie—1 — Yir-2) + (Vix — vi—1). Neste caso, y;,_, € uma possivel
variavel instrumental, pois é correlacionada apenas com (y;;—1 — ¥;¢~»), Uma vez n&o héa autocorrelagéo serial nos
termos de erro. Conforme se avanga no periodo, o conjunto de instrumentos validos se torna W = (¥i¢1, Yi t2,
Vit - Yier)- Para uma condicdo de momento na qual E(W'; Av;) = 0, o estimador Arellano e Bond seré dado
por: &, = [(Ay_)' W Vg W (Ay_)] ' [(Ay_1)" W V" W’ (8y)], onde Vy = TIL, W; (Av;)(Av))'W;. Este
estimador produz parametros consistentes para as variaveis (BALTAGI, 2005, p. 136-138).
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O modelo padrdo, com especificacdo linear, sendo dindmico, assume a seguinte forma
funcional:
Jit = AYit = B1Git—1 + B2(Gtrib/PIB)y + @i + 0 + uy;

Em que g;; é o crescimento médio do PIB per capita de cada regido i no periodo t anos a
frente. Com o intuito de captar possiveis mudangas no parametro conforme se aproxima do

curto prazo, foram testados efeitos para o crescimento em t+4, t+3, t+2 e t+1 anos a frente.
Jit—1 € 0 crescimento do PIB per capita do ano anterior ao ano de referéncia.

Gtrib/PIB;; sdo os valores dos gastos tributarios federais totais direcionados a cada regido

i como participacdo do respectivo PIB da regido;
@;; € um vetor conjunto de variaveis explicativas descritas a seguir;
6, € um vetor de variaveis dummies que assume valor 1 para o ano de 2009 e de 2015 em
razdo de que, nestes dois anos, a taxa de crescimento do PIB foi negativa.
Uit = Ui + Vg

Em que v;; 0 termo de erro aleatorio e y; é a especificidade de cada unidade de corte.

4.2. Descricdo do Modelo na Forma Néo-Linear

Com o intuito de identificar uma relacdo nao-linear foi especificado um modelo neste
formato seguindo o método proposto em Rocha e Giuberti (2007) que acrescenta o0 quadrado

da relacdo Gtrib/PIB na equacao original, obtendo um novo parametro 35, da seguinte forma:
git = Ay = B1gic—1 + B2(Gtrib/PIB)y + B3(Gtrib/PIB)?*; + @i + 6, + uy

Somente no caso de sinais opostos entre 3, e B, isto é, para os casos de f, > 0 e 5 <
Ooup, <0epfs>0,0pontode Gtrib/PIB 6timo, isto €, 0 ponto a partir do qual o efeito se

agit

aGarib/PiE) — O Dessa forma,

torna o inverso, sera dado no maximo relativo, ou seja, quando

L. . ~  zar Gtrib
no méaximo relativo, a raz&o 6tima para % pode ser dada por -8, /25.
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4.3. Descricédo dos Dados e Fontes
A lista das varidveis que compde o modelo, seus valores médios e informacdes séo

descritas a seguir.

TABELA 7 — VARIAVEIS QUE COMPOEM O MODELO: MEDIAS PARA O PERIODO DE 2003 A 2015,
% — VARIAVEIS SELECIONADAS

Valores médios entre 2003 a 2015 (%)

Variaveis
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul
Crescimento do PIB per capita ao ano 2,1 2,5 2,0 15 23
Gastos Tributarios/PIB da regido 10,2 2,7 2,4 2,7 2,6
Crescimento Demografico 2,0 11 1,9 11 1,0
Crescimento da FBCF 1,2 1,0 14 1,9 11
Despesas Correntes dos Estados/PIB da regiao 18,3 17,9 8,9 12,1 11,6
Despesas de Capital dos Estados/PIB da regido 3,6 2,9 15 1,6 1,3
Despesas Correntes dos Municipios/PIB da regido 9,4 12,7 54 75 7,7
Despesas de Capital dos Municipios/PIB da regido 15 15 11 11 1,1
Industria/PI1B da regido 18,9 11,9 8,2 20,9 20,1
Crédito/PIB da regido 14,7 19,4 20,3 28,4 26,9

Fonte: elaboragao propria.

A indisponibilidade de alguns dados levou ao uso de aproximac@es e outras variaveis
com ligacdo ao que se buscava inicialmente, especialmente no caso da varidvel representativa
do capital fisico do modelo, uma vez que dados da formacao bruta de capital sdo inexistentes a

nivel regional.

As variaveis explicativas e suas fontes, além da defasagem da variavel dependente, duas

dummies para 2009 e 2015 e os gastos tributarios, ja descritos em secéo anterior, s&o:

Crescimento Demogréfico: crescimento do total da populagdo, em cada regido i, em
cada periodo, como aproximacéo para o capital humano (BARRO, 1991) coletada a partir da
série da populacdo disponivel no site do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Crescimento da Formacéo Bruta de Capital Fisico nacional per capita: crescimento da
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) a nivel nacional — dado pela indisponibilidade da
variavel a nivel regional — dividida pela populacdo de cada regido i. A diviséo pela populagédo
visa controlar o nivel da variavel de modo a obter valores diferentes para cada regido. Assim, o

capital fisico é representado pela FBCF do Brasil que foi dividida pela populacdo de cada
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unidade de corte. O dado foi coletado no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco

Central do Brasil.

O modelo padréao foi estimado considerando o crescimento da FBCF a nivel nacional
como variavel representante do capital, mas foi realizado um teste com outra aproximacao dada

pelo saldo das operacgdes de crédito direcionadas as regides como descrito a seguir.

Neste caso, Crédito/PIB: compreende o saldo em final de periodo das operagdes de
empréstimo, financiamento, adiantamento e arrendamento mercantil, concedidas pelas
instituicGes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) para pessoas juridicas, por
unidades da federacdo. Os dados foram obtidos no Banco Central do Brasil, tomados os valores
de dezembro de cada ano, deflacionados pelo deflator do PIB com base em 2017 e divididos
pelo PIB da regido. A segunda proxy do capital € o volume de crédito concedido ao setor
privado tanto para operacOes de curto quanto de longo prazo — que engloba, embora nédo
exclusivamente, os investimentos. A relacdo entre crédito e investimento é bem conhecida na
literatura (MELO e RODRIGUES JUNIOR, 1998; RIBEIRO e TEIXEIRA, 2001; LUPORINI
e ALVES, 2010).

Ainda no tocante as proxies do capital fisico, dada a auséncia da FBCF por regiao,
Galeano e Mata (2005) sugeriram em estudo o uso do consumo de energia elétrica industrial e
residencial o qual estaria diretamente associado ao aumento do capital fisico. Além de
indisponivel a nivel regional para o periodo mais recente, essa varidvel possui alguns
problemas. A Idgica € que o maior o consumo de energia elétrica é decorréncia de uma maior
producdo, assim alguma associagao surge entre consumo de energia e ampliagdo de capacidade
produtiva (investimento). No entanto, o aumento do investimento pode ser acompanhado de
eficiéncia energetica reduzindo seu impacto no consumo de energia. Ainda, ha que se
considerar que o consumo de energia pode ser o reflexo do préprio crescimento da atividade,

invertendo a causalidade, como apontam Hondroyiannis et al. (2002) e Shiu e Lam (2004).

Despesas correntes e de capital dos Estados e Municipios sobre PIB: como o0s gastos
publicos estaduais e municipais sdo variaveis relevantes para a taxa de crescimento do PIB,
conforme indicou a literatura, foram agregadas as despesas correntes e de capital dos Estados e
Municipios em cada regido da seguinte forma. Com base nos dados do SIAFI (Sistema
Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal) foram selecionadas as despesas
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correntes e despesas de capital de Estados e Municipios do pais. Em seguida, os Estados e
Municipios foram separados por regido e somadas suas despesas correntes e de capital. Dessa
forma, obteve-se um agregado de despesas correntes totais e de despesas de capital totais dos
Estados e Municipios de cada regido e dividiu-se pelo PIB da regido. O objetivo é incorporar o
efeito dos gastos do setor publico para o crescimento. A literatura considera que os gastos
publicos de Estados e Municipios sdo mais passiveis de afetar a taxa de crescimento
relativamente aos gastos federais nas regides, de modo que a desconsideracdo deste ultimo,

ainda que relevante, ndo resulta em grande omissdo de informacao.

Industria sobre PIB: razdo industria sobre PIB, em cada regido i. Conforme destacado
na revisao de literatura, a estrutura industrial tem papel relevante no crescimento. Os dados
foram obtidos no IBGE.

5. RESULTADOS

Nesta secdo apresentam-se e discute-se alguns resultados obtidos com a estimacéo do
modelo econométrico®®. Em um primeiro modelo se considerada a taxa de crescimento per
capita explicada por um conjunto de variaveis com exce¢do dos gastos publicos estaduais e
municipais. Percebe-se que a varidvel relevante (gastos tributarios/PIB) ndo é significativa
nesta especificacdo, mas é negativa e proxima de zero. Conforme se analisa de t+4 para t+1,
também se observa uma mudanca no sinal do pardmetro. E importante lembrar que quanto mais
no curto prazo maior o efeito da endogeneidade. Uma vez que a variavel de interesse ndo revela

significancia estatistica, este modelo se encontra mal especificado.

TABELA 8 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DO PAINEL DINAMICO |

Variavel dependente: média mével do crescimento real do PIB per capita em: t+4 t+3 t+2 t+1
Varidveis explicativast a B c d
Crescimento do PIB per capita médio (anos anteriores) 0,649*** 0,618*** 0,324** -0,056
(0,166) (0,115) (0,111) (0,126)
log Gastos Tributarios/P1B -0,001 -0,008 0,002 0,023
(0,005) (0,005) (0,009) (0,015)
Crescimento Demogréafico -1,177%** -1,164 -1,143*** -1,015***
(0,467) (0,306) (0,303) (0,282)
Crescimento da FBCF 0,172* 0,075 0,141* 0,166**
(0,067) (0,066) (0,067) (0,061)
log Industria/PIB -0,070* -0,044* -0,030 0,071
(0,026) (0,022) (0,038) (0,058)
Dummy (2009 e 2015) -0,002* -0,005* -0,016* -0,020
(0,004) (0,004) (0,008) (0,016)
R2 0,287 0,224 0,427 0,395

% As equagdes foram estimadas utilizando o software R” e o pacote “dpd”.
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Hansen's J-statistic 0,075 0,0173 0,070 0,635
NUmero de observagoes 35 40 45 50

a: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de quatro anos a frente.

b: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de trés anos a frente.

c: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de dois anos a frente.

d: variavel dependente = crescimento real do pib per capita de um ano a frente.

Valores sdo os coeficientes e, entre parénteses, o erro padrdo médio.

**% %% e * indicam, respectivamente, significancia estatistica no intervalo de confianga de 99%, 95% e 90%.

O parametro para o gasto tributario e o resultado em geral melhoram com o acréscimo
das despesas dos Estados e Municipios (Tabela 9). Percebe-se que o efeito dos gastos tributérios
sobre o crescimento de longo prazo é negativo, porém préximo de zero. Para cada 1% de
aumento na razdo gastos tributarios /PIB a média do crescimento do PIB per capita para 0s
préximos quatro anos € reduzida em 0,013%. O aumento de 1% na razdo gastos tributarios
sobre PIB também leva a reducdo do crescimento médio do PIB per capita de trés anos a frente
em 0,024% ao ano. Para a média dos dois e para 0 ano imediatamente a frente o efeito é

estatisticamente insignificante.

TABELA 9 — RESULTADOS DA ESTIMACAO DO PAINEL DINAMICO Il

Variavel dependente: média mével do crescimento real do PIB per capita em: t+4 t+3 t+2 t+1
Variaveis explicativast a b c d
Crescimento do PIB per capita médio (anos anteriores) 0,563*** 0,669*** 0,378*** 0,084
(0,129) (0,111) (0,100) (0,122)
log Gastos Tributarios/PIB -0,013**  -0,024*** -0,021 0,026
(0,005) (0,007) (0,012) (0,017)
Crescimento Demografico -1,885%** .1 25Q%** ] 72%** ] 045***
(0,352) (0,284) (0,337) (0,268)
Crescimento da FBCF 0,155** 0,012 0,071 0,134***
(0,051) (0,063) (0,062) (0,060)
log Despesas Correntes dos Estados/PIB 0,188*** 0,161** 0,230** 0,322***
(0,040) (0,049) (0,078) (0,124)
log Despesas de Capital dos Estados/PIB -0,003 0,0002 -0,015 0,033
(0,008) (0,010) (0,021) (0,027)
log Despesas Correntes dos Municipios/PI1B 0,015 0,009 0,090 -0,064
(0,034) (0,041) (0,072) (0,105)
log Despesas de Capital dos Municipios/PIB 0,008* 0,015* 0,004 -0,065
(0,004) (0,005) (0,008) (0,105)
log Industria/P1B -0,066** -0,042* -0,022 0,077
(0,022) (0,022) (0,038) (0,053)
Dummy (2009 e 2015) -0,001* -0,008* -0,020* -0,025
(0,003) (0,004) (0,008) (0,014)
R2 0,56 0,32 0,56 0,49
Hansen's J-statistic (p-valor) 0,087 0,156 0,028 0,254
NUmero de observacdes 35 40 45 50

a: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de quatro anos a frente.

b: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de trés anos a frente.

c: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de dois anos a frente.

d: variavel dependente = crescimento real do pib per capita de um ano a frente.

Valores sdo os coeficientes e, entre parénteses, o erro padrdo médio.

**% %% g * indicam, respectivamente, significancia estatistica no intervalo de confianga de 99%, 95% e 90%.
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Quanto a qualidade do modelo, o teste de Hansen ndo apontou para sobreparametrizacao
ao nivel de significancia de 5% - sobre este teste é ideal que se aceite a hipdtese nula, o que
ocorre ao nivel de significancia de 5% exceto para a média de dois anos a frente.

Em um terceiro modelo foi testada a variavel crédito/PIB como proxy para o capital
fisico. Na Tabela 10, percebe-se que quando se utiliza a variavel crédito/PIB como aproximacéo
para o capital fisico o efeito dos gastos tributérios sobre o PIB continua negativo e préximo de
zero, apesar de pequena variacdo. Para cada 1% de aumento na razdo gasto tributario/P1B ha
uma reducdo de 0,015% na média do crescimento do PIB per capita de quatro anos a frente.

Resultado ndo esperado ocorreu para a propria razdo crédito/PIB que encontrou sinal negativo.

TABELA 10 - RESULTADOS DA ESTIMAGCAO DO PAINEL DINAMICO III

Variavel dependente: média mével do crescimento real do PIB per capita em: t+4 t+3 t+2 t+1
Variaveis explicativast a B c d
Crescimento do PIB per capita médio (anos anteriores) 0,133 0,394* 0,211** 0,132
(0,126) (0,137) (0,078) (0,127)
log Gastos Tributarios/PIB -0,015*** -0,015* -0,002 0,029
(0,004) (0,007) (0,118) (0,022)
Crescimento Demografico -1,274%**  .0,952%** -0,470 -0,720**
(0,005) (0,246) (0,313) (0,303
log Crédito/PIB -0,082***  -0,068**  -0,118***  -0,106**
(0,016) (0,020) (0,021) (0,035)
log Despesas Correntes dos Estados/PIB 0,107*** 0,102* 0,074 0,214
(0,040) (0,049) (0,072) (0,141)
log Despesas de Capital dos Estados/PIB 0,0035 0,0173 0,015 0,056*
(0,007) (0,010) (0,018) (0,028)
log Despesas Correntes dos Municipios/PIB 0,045 0,113* 0,281*** 0,168
(0,052) (0,057) (0,078) (0,153)
log Despesas de Capital dos Municipios/PIB 0,001 -0,002 -0,025* -0,034*
(0,005) (0,007) (0,008) (0,169)
log IndUstria/PIB -0,084***  -0,043* -0,006 0,048
(0,021) (0,239) (0,038) (0,068)
Dummy (2009 e 2015) -0,015%**  -0,012***  -0,032***  -0,048***
(0,016) (0,002) (0,005) (0,068)
R2 0,73 0,43 0,63 0,51
Hansen's J-statistic (p-valor) 0,013 0,124 0,047 0,431
NUmero de observacdes 30 35 40 45

a: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de quatro anos a frente.

b: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de trés anos a frente.

c: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita de dois anos a frente.

d: variavel dependente = crescimento real do pib per capita de um ano a frente.

Valores sdo os coeficientes e, entre parénteses, o erro padrdo médio.

**% %% e * indicam, respectivamente, significancia estatistica no intervalo de confianca de 99%, 95% e 90%.

Por fim, apresentam-se os resultados para o gasto tributario elevado a valores extremos.
Percebe-se que tanto o nivel atual de gastos tributdrios quanto sua elevacdo para valores
extremos exibem um efeito semelhante em termos de crescimento de longo prazo. Uma

elevacdo de 1% em valores extremos da razao gasto tributario sobre PIB leva a uma reducéo de
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0,005% no crescimento do PIB per capita de quatro anos a frente. O resultado sugere que a
relacdo entre desoneracdes e crescimento seja linear, uma vez que os valores em niveis possuem
0 mesmo sentido dos valores extremos, 0 que sugere que a elevagdo na quantidade dos gastos
tributarios, sem alteracdo em sua estrutura de critérios e caracteristicas vigentes, como setores
contemplados, por exemplo, mantém efeito negativo para o crescimento a longo prazo. Ou seja,
um efeito mais positivo dos gastos tributarios para o PIB ndo deve ser buscada através da
ampliacdo da quantidade dos mesmos em sua recente configuracao.

TABELA 11 - RESULTADOS DA ESTIMAGAO DO PAINEL DINAMICO IV

Variavel dependente: média mével do crescimento real do PIB per capita em: t+4 t+3 t+2 t+1
Variaveis explicativas! a b c d
Crescimento do PIB per capita do periodo anterior 0,563***  0,679** 0,378** 0,085
(0,129) (0,114) (0,200) (0,123)
log Gastos tributarios/PIB -0,003**  -0,005** -0,004 0,005
(0,001) (0,001) (0,002) (0,004)
log (Gastos tributarios/PIB)? -0,005**  -0,009** -0,008 0,011
(0,002) (0,002) (0,005) (0,007)
Crescimento demografico -1,885%**  -1,297*** ] 272%** ] 045***
(0,351) (0,030) (0,034) (0,268)
Crescimento da FBCF 0,155* 0,008 0,072 0,134**
(0,051) (0,063) -0,063 (0,060)
log Despesas correntes dos Estados/P1B 0,188** 0,158** 0,230* 0,323*
(0,040) (0,050) (0,078) (0,124)
log Despesas de capital dos Estados/PI1B -0,003 -0,000 -0,015 0,033
(0,008) (0,011) (0,021) (0,027)
log Despesas de corrente dos municipios/PIB 0,015 0,010 0,090 -0,065
(0,0345) (0,041) (0,072) (0,105)
log Despesas de capital dos municipios/PI1B 0,008* 0,015*** 0,042 -0,015
(0,004) (0,005) (0,009) (0,013)
log Industria/PIB -0,066* -0,045* -0,023 0,077
(0,022) (0,025) (0,038) (0,053)
Dummy (2009 e 2015) -0,0012 -0,008 -0,020* -0,025
(0,003) (0,063) (0,008) (0,014)
R2 0,55 0,32 0,56 0,49
Hansen's J-statistic (p-valor) 0,087 0,159 0,028 0,254
NUmero de observacdes 35 40 45 50

a: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita para quatro anos a frente.

b: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita para trés anos a frente.

c: variavel dependente = crescimento real médio do pib per capita para dois anos a frente.

d: variavel dependente = crescimento real do pib per capita um ano a frente.

Valores sdo os coeficientes e, entre parénteses, o erro padrdo médio.

**% %% e * indicam, respectivamente, significancia estatistica no intervalo de confianca de 99%, 95% e 90%.

Devem ser feitas algumas consideragOes a respeito dos resultados em geral e das
limitagdes dos modelos. Em primeiro lugar, a amostra € pequena, sendo que o nimero de
observagdes variam entre 30 a 50 a depender do periodo a frente considerado e o poder
explicativo dos modelos (R?) nédo € tdo elevado, variando entre 0,3 a 0,7, a depender da
especificagao.
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Dos resultados apresentados, o painel dindmico Il (Tabela 9) apresentou resultados mais
coerentes. Apesar da FBCF nacional ter o efeito esperado, positivo e significativo, uma vez que
representa o investimento em capital, a razdo crédito/PIB apresentou sinal negativo, em
contradicdo com o esperado. Isto ocorreu porque a razéo cresceu a despeito de uma queda na
taxa de crescimento do PIB per capita das regides — também ha que se observar que o crédito
considerado inclui capital de giro e ndo somente o crédito para aquisicdo de maquinas e

equipamentos ou ampliacéo de capacidade.

A variavel de concentracdo produtiva (inddstria/PIB) teve sinal distinto do esperado
uma vez que o efeito da concentracdo industrial depende das questbes ligadas aos
encadeamentos internos, importantes para que o aumento da concentracdo produtiva se reflita

em aumento de crescimento per capita no longo prazo.

Por fim, as variaveis criadas a partir da consolidacdo dos gastos publicos correntes e de
capital de Estados e Municipios que representariam importantes contribuicdes ao crescimento
regional, conforme ressalta a literatura, tiveram resultados que variaram conforme a

especificacdo, mas de acordo com a literatura.

Em sintese, pode-se afirmar que: i) os gastos tributarios tém efeitos quase nulos,
estatisticamente significativos, embora negativos, sobre o crescimento da renda per capita de

longo prazo; ii) para valores extremos, o efeito ainda € proximo de zero e continua negativo.

Estas duas constatacGes dao subsidios a hipdtese que sugere que 0s gastos tributarios
compostos pelos programas langados ao longo de 2003 a 2015, apesar de crescentes, ndo foram
por si s6 capazes de sustentar o crescimento do PIB. Como um todo, os gastos tributarios ndo
apresentam relacdo positiva com o crescimento, ainda que isto ndo equivale afirmar que
programas especificos revelem o mesmo resultado. O efeito total dos gastos tributarios para o

crescimento per capita de longo prazo é préximo de zero e negativo.

Uma vez que a equacdo de crescimento € equivalente a uma funcéo de producéo e a
incorporagdo dos gastos tributarios ocorre de maneira semelhante a incorporagdo dos gastos
publicos, gastos que agem sobre a produtividade do setor privado, interpreta-se que 0s
beneficios fiscais para determinados setores produtivos estariam atrelados a algum gasto que
contribui positivamente para a elevacdo da produtividade do setor e traria externalidades para
0 conjunto do sistema. Ainda que os gastos publicos, em outra perspectiva de analise, também
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se constituem em demanda agregada, 0s gastos tributarios ndo permitem a interpretacdo como

multiplicadores.

Conforme visto, os critérios dos programas de desoneracao estdo pouco associados aos
gastos com P&D e inovacdo tecnologica. Na secdo 5 foi observado que somente 11% dos gastos
tributarios totais sdo incentivos voltados a pesquisa tecnoldgica, aquisicdo de bens destinados
especificamente a pesquisa cientifica e tecnoldgica ou exclusdo de despesas ligadas a pessoal
para o desenvolvimento de softwares/servigos de TI. Somente 15% estéo ligados a realizacéo
de novos investimentos, construcdo, conservacao, modernizacdo, ampliacdo, reparo, aplicacao

em projetos para o desenvolvimento regional ou incorporacdo imobiliaria.

Estes investimentos em inovacgado possuem papel relevantes para os ganhos de escala e,
na perspectiva do crescimento enddgeno afetam a taxa de acumulac@o do capital e os niveis de
produtividade. Portanto, os resultados observados sugerem ser decorrentes da énfase pequena
cerca de um quarto do total das desoneracbes fiscais em investimentos, P&D e inovacao
tecnoldgica. Além do desenho dos programas, um segundo ponto ligado a baixa eficacia dos
beneficios tributarios pode remeter aos efeitos de seu crescimento expressivo sobre a
complexidade do sistema tributario a qual atua em sentido negativo para a produtividade do

setor privado.
6. CONCLUSAO

O trabalho tratou de analisar e estimar o efeito dos gastos tributarios sobre o crescimento
de longo prazo do Brasil. Constatou-se da analise dos Demonstrativos do Gasto Tributério o
expressivo crescimento das isenc@es tributérias entre 2003 a 2015 e também que grande parcela
dos programas se encontram ligados a beneficios tributarios para importagéo de bens, servi¢os
e vendas no mercado interno enquanto somente uma pequena parte esta diretamente ligada a
contrapartida em novos investimentos, pesquisa e desenvolvimento de produtos ou inovagao
tecnoldgica. Argumentou-se que este fato condiciona os resultados para o crescimento a longo
prazo uma vez que nesta perspectiva o investimento e a inovagao tecnoldgica séo determinantes

da taxa de acumulacdo de capital e da produtividade.

Da anélise empirica foi possivel concluir que os gastos tributarios entre 2003 e 2015
tiveram associagdo negativa, mas proxima de zero com a taxa de crescimento da economia —

para cada 1 p.p. de aumento na razdo gastos tributarios sobre PIB h4 uma reducdo de -0,013%
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p.p. no crescimento do PIB per capita de longo prazo. Também se constatou uma relacao linear
entre desoneractes e crescimento: quando elevado para valores extremos o efeito das
desoneracdes sobre o PIB é um pouco mais intenso, mas ainda negativo e préximo de zero, 0
que sugere que a relacdo entre gasto tributario e crescimento seja linear. Nesta linha, os gastos
tributarios possuem, em sua totalidade, pouca capacidade de afetar a taxa de crescimento
econémico. Por fim, os resultados reforcaram para a ideia de revisdo dos desenhos dos
programas de incentivo para estes foquem mais na questdo do investimento produtivo e da

inovacéo tecnologica.
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IMPACTOS DO NOVO REGIME FISCAL SOBRE O SUPERIOR TRIBUNAL DE
JUSTICA: UMA PREVISAO A PARTIR DO HISTORICO DE EXECUCAO
ORCAMENTARIA

Paula Ramalho No6brega Sant'Ana
Instituto de Direito Publico
Marcio de Oliveira Junior

Instituto de Direito Publico

RESUMO
A implantacdo do Novo Regime Fiscal (NRF), com limitacdo dos gastos primarios por 20 anos,
foi acompanhada da hip6tese de que o crescimento persistente das despesas obrigatorias
restringira a niveis criticos as despesas discricionarias. No Poder Judiciario, essa preocupacdo
foi agravada pela composicdo majoritaria dos gastos vinculados a pessoal e beneficios. Este
estudo avalia os impactos e as previsdes da implantacdo do NRF no Superior Tribunal de Justica
(STJ). Para tanto, analisa as séries temporais de execucdo orcamentaria de 2010 a 2019 e
previsdo dos dados até 2026 aplicando o modelo estatistico de suavizacdo exponencial tripla de
Holt-Winters aditivo. Os dados demonstraram que as despesas obrigatdrias devem confirmar a
expectativa de crescimento acima do nivel de reajuste do limite, comprimindo custeio e
investimento. Esse avango esta sendo atendido por esfor¢co de economia do STJ que, até o

momento, mostrou-se eficiente, devendo intensificar-se até 2026.

Palavras-chave: novo regime fiscal; teto de gastos; previsdo de séries temporais,

modelo de Holt-Winters, Superior Tribunal de Justica.
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1. INTRODUCAO
Meta de déficit primario. Estagflacdo. “A pior crise econdmica desde a ‘Grande
Depressio’ de 1930” (Epoca 2016). “O Brasil a beira de um abismo fiscal” (Valor Econdmico
2019). “Rombo nas contas do governo” (G1 2019). “De um boom econdmico a uma profunda
recessdo” (Infomoney 2019).Essas sdo algumas das manchetes com as quais o0s brasileiros tém

se deparado nos Ultimos anos.

Desde 2014 a economia brasileira mergulhou numa dindmica recessiva, com impactos
nas contas publicas e com consecutivos resultados primarios deficitarios alcancando o recorde
em 2016, com quase R$160 bilhdes negativos no confronto entre receitas e despesas primarias

do governo central?’.

Nesse momento, o Poder Executivo j& havia proposto a implantacdo de um “teto de
gastos” visando combater deprecia¢do ainda maior das contas do governo e da economia do
pais. Assim, nasceu a Proposta de Emenda Constitucional n. 241/2016, convertida na Emenda
Constitucional n. 95/2016 ap6s sua aprovacao, que instituiu o0 Novo Regime Fiscal (NRF) no
Brasil. Com a inovacdo legislativa em sede constitucional, se objetivou impor limitagdo ao
crescimento da despesa a valores reais por 20 anos. Para tanto, foram estabelecidos limites
individuais ao Poder Executivo, aos orgdos do Poder Judiciario, aos 6rgdos do Poder
Legislativo, ao Ministério Publico da Unido, ao Conselho Nacional do Ministério Publico e a

Defensoria Publica da Unido.

O Poder Judiciério representa menos de 5% do orgamento geral da Unido. Seus 6rgdos
possuem em comum a caracteristica de predominéncia do orcamento obrigatorio entre as
despesas primarias, destinando em média 86% da dotacdo anual para essa categoria vinculada
de despesa. No ambito do Poder Judiciario situa-se o Superior Tribunal de Justica - STJ, 6rgéo
superior da justica comum (estadual e federal) de origem constitucional, cuja principal
competéncia e uniformizar a interpretacéo da legislacdo federal brasileira, & excecdo dos temas

afetos as justicas especializadas, e solucionar, em Ultima instancia, as controvérsias civis e

27 Conforme estatisticas fiscais e de resultado primario. Disponivel em:
< https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/series-temporais-do-tesouro-nacional > Acesso em 04 jan.
2021.
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criminais. O STJ compde a administracdo publica direta e goza de autonomia administrativa e

financeira, gerindo atualmente orcamento anual no patamar de R$ 1,6 bilh&o?2.

A funcdo administrativa é precipua ao Poder Executivo?® que concentra, assim, a maior
parcela do orgamento da Uni&o e, consequentemente, 0 protagonismo nos estudos sobre o0s
desdobramentos da adogdo do “teto de gastos”. Entretanto, a funcdo administrativa é exercida
atipicamente pelo Poder Judiciario na gestdo de seus bens, contratos, investimentos, servidores,
entre outros, que dependem de recursos financeiros para a sua manutencdo, criacdo ou
ampliacdo. Nesse diapasdo, também € importante que os Orgdos dos demais poderes
compreendam as inovacgOes trazidas pela EC n. 95/2016 ajustadas as suas peculiaridades
orcamentarias. Neste trabalho, em especifico, o foco é o orcamento do Superior Tribunal de

Justica.

Esse é o recorte temético do presente estudo que tem como objetivo geral analisar os
impactos e realizar previsdes da implantacdo do Novo Regime Fiscal no orgamento do Superior
Tribunal de Justica. Para tanto, o trabalho foi divido em trés se¢des, além desta introducéo, das
considerac@es finais e do detalhamento da bibliografia. Asegunda secdo contextualiza o tema
com os principais dispositivos e aspectos da implantacdo da EC n. 95/2016, considerando o
recorte tematico do estudo. Ja a terceira secdo detalha os procedimentos metodolégicos
adotados para os calculos. Assim, a quarta se¢do apresenta a extrapolacéo da série histérica de
dados orcamentarios do STJ e a analise dos resultados observados, destacando-se o
comportamento das despesas obrigatorias e discricionarias em relacdo a projecdo do limite de

gastos.

2. CONTEXTUALIZACAO
Tanto a Exposicdo de Motivos Interministerial do Poder Executivo, quanto o voto do
relator da Proposta de Emenda Constitucional (PEC) n. 241/2016 na camara dos Deputados®°

concordaram que a iniciativa objetivava reverter, no médio e longo prazos, a situacdo de agudo

28 0O que representa 0,1007 % do total de 1,6 trilndes dos orcamentos Fiscal e da Seguridade Social,
desconsideradas as despesas com Transferéncias, Operagdes de Crédito e Divida Publica Federal. Lei n. 13.978
de 17 de janeiro de 2020 - Lei Orcamentaria Anual de 2020 — LOA 2020, anexo II.

2 CARVALHO FILHO, 2012, p.3.

%0 Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1495741 Acesso
em 10 out. 2018
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desequilibrio fiscal em que o Governo Federal foi colocado, nos ultimos anos, principalmente
no tocante ao nivel de endividamento, criando um limite para o crescimento das despesas

primarias dos orcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Uni&o.

Ap0s diversos debates durante sua tramitacdo no Congresso Nacional, 0 Novo Regime
Fiscal (NRF) foi instituido pela Emenda Constitucional n°® 95, de 15 de dezembro de 2016,
criando os artigos 106 a 114 no Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitérias (ADCT) da
Constituicdo Federal de 1988. Os artigos 106, a 108 estabelecem as regras de limitacdo de
gastos detalhando quem, gquando, quanto, como e onde, enquanto o artigo 109 detalha as
medidas aplicaveis em caso de descumprimento do limite. Os artigos 110 a 114 abordam
questBes mais especificas como gastos com servigos publicos de salde, manutengdo e
desenvolvimento do ensino e renuncias de receitas, 0s quais ndo sdo o objeto direto deste

estudo.

E valido destacar que toda a limitacdo imposta pelo teto de gastos se direciona as
despesas classificadas como primarias, ou seja, aquelas que sdo computadas para fins de

apuracéo do resultado primario®?.

O valor do limite para 0 ano de 2017 teve como base as despesas primarias pagas no
exercicio de 2016, inclusive os pagamentos oriundos de despesas inscritas em restos a pagar?,
acrescido em 7,2% para correcao inflacionaria®3, Esse montante se configurou como base para
0s exercicios posteriores cujos limites seriam definidos pelo valor do teto do ano imediatamente

31 As despesas primarias sdo os gastos destinados a prover bens e servicos publicos a populacéo, tais como salde,
seguranga, educacdo, obras, custeio de programas de governo, além da propria manutencao da estrutura do Estado.
Ja as despesas ndo primarias (ou despesas financeiras) sdo os gastos com o pagamento de uma divida publica, tanto
com os juros, quanto com o principal da divida (amortizagdo), e ndo contribuem para o resultado primario ou para
a apuracdo do teto de gastos.
32 De acordo com a Lei 4.320 de 17 de margo de 1964, Art. 36. “Consideram-se Restos a Pagar as despesas
empenhadas, mas néo pagas até o dia 31 de dezembro distinguindo-se as processadas das néo processadas”
Assim, mesmo que uma despesa tenha sido empenhada em anos anteriores, tem seu impacto financeiro registrado
no ano de seu pagamento, sendo considerado para fins de apuracdo do limite de gastos.
% Conforme ADCT art.107, 81°, incisos I e II.
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anterior, corrigido pela variacio acumulada do Indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo - IPCA3* ou de outro indice que vier a substitui-10%°.

A viabilidade de cumprimento da PEC no horizonte determinado esbarra, entretanto, no
problema de compressdo das despesas discricionarias pelas crescentes e rigidas despesas
obrigatorias®®, que em 2017 comprometiam cerca de 90% das despesas primarias, com projecédo
de alcancar um patamar de 98% do total em 2021, achatando as despesas discricionarias num
nivel que inviabilizaria o alcance de taxas maiores de crescimento do PIB, de investimentos
publicos e até mesmo o funcionamento da maquina publica, como verifica-se no grafico

seguinte:

Gréfico 1 - Dotacdo autorizada de despesas primarias obrigatdrias x discricionarias (2000 - 2021)
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Fonte: Prodasen/SIAFI/SIOP37

Essa hipdtese foi igualmente aventada nos estudos sobre o orcamento dos 6rgdos do

Poder Judiciario, principalmente, apds a aprovacao, em 20 de julho de 2016, da alteracdo no

34 publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, para o periodo de doze meses, encerrado
em junho do exercicio anterior a que se refere a lei orcamentaria
350 NRF prevé que, a partir do décimo exercicio de vigéncia do novo regime, lei de iniciativa exclusiva do Chefe
do Poder Executivo podera propor método de correcdo diverso para o limite de gastos, conforme artigo 108 do
ADCT.

% Informacdo reiterada na pagina 6, anexo IV (metas fiscais) da LDO 2020.
37 Dotacdo autorizada obrigatoria (filtro RP1), Dotagdo autorizada discricionaria e PAC (filtros RP 2, 3,6 e 7) e
Dotacdo autorizada total (Todos exceto RP 0, a fim de abarcar somente as despesas primarias.)
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Plano de Cargos e Salarios (PCS)*® de seus servidores. Tal acréscimo impactaria direta e
profundamente as despesas obrigatdrias dos exercicios financeiros vindouros. Contudo, ndo
compds a base de pagamentos de 2016, cuja execucdo (efetivo pagamento) foi definida como

o0 paradigma de implementagdo do “teto de gastos”.

Além das despesas de pessoal, propriamente ditas, ha um conjunto de beneficios de
natureza indenizatéria a que os servidores publicos tém direito®°que, embora ndo sejam
classificados como despesas de pessoal, estdo diretamente vinculadas aquelas. Assim,
reunindo-se 0s gastos com beneficios aos servidores e 0s gastos com pessoal, ja se percebia, na
fase de debate da PEC, o comprometimento de uma parcela de 86% do or¢camento médio do
Poder Judiciario com despesas obrigatorias. Essa caracteristica evidencia o impacto do aumento
concedido pelo PCS concomitante com a limitagdo do “teto de gastos”, visto que o percentual
que sobra para as despesas discricionarias, cerca de 13% do total, ndo ofereceria margem
suficiente para compensar o crescimento em pessoal e as proprias demandas de manutencgéo e

investimento dos 6rgaos.

Gréfico 2 — Composicédo da despesa primaria entre os Poderes- 2016 (em % do total sujeito ao teto)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboracio IFI, 20174

38 Lei n° 13.317, de 20 de julho de 2016, o qual autorizou ajustes progressivos em parcelas sucessivas e néo
cumulativas até janeiro de 2019 de 12% sobre o vencimento base da categoria e 140% sobre a Gratificacao
Judiciaria (GAJ).

39 Assisténcia médica e odontoldgica, auxilio-alimentagéo, auxilio-moradia, assisténcia pré-escolar, auxilio-
transporte, auxilio-funeral, entre outros de carater obrigatorio

40 Disponivel em <http://wwwz2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/530744/1FI_NT_05_2017.pdf>
Acesso em 30 out.2018
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Nesse contexto, integrou-se ao texto da referida PEC um dispositivo** prevendo a
possibilidade de o Poder Executivo compensar o excesso de despesas priméarias dos outros
poderes com a respectiva reducao do seu limite até o percentual maximo de 0,25%. Essa medida
foi autorizada apenas para os trés primeiros anos de vigéncia do NRF, ou seja, 2017, 2018 e
2019, em decorréncia do periodo de implementacdo do ajuste salarial dos servidores do Poder

Judiciério.

E valido observar que, em meados de 2016, durante a apreciacio da entio PEC 241/2016
na Camara dos Deputados com o delineamento do paradigma para o0s 20 anos do teto de gastos
atrelado aos valores efetivamente pagos naquele exercicio, inclusive a titulo de restos a pagar,
gerou incentivo inverso ao inicialmente adotado em 2016 de retracdo de gastos: a l6gica passou
a ser maximizar os pagamentos em 2016, a fim de garantir maior valor de referéncia para a
incidéncia dos ajustes inflacionarios e, consequentemente, maior limite de gastos para os

préximos anos.

Assim, as medidas de economia foram substituidas pelo esfor¢o de plena execucao
orcamentaria, inclusive com a postura proativa do STJ para a resolugédo de pendéncias com seus

credores, a fim de viabilizar pagamentos de valores inscritos em restos a pagar ainda em 2016.

Destaca-se 0 expressivo pagamento realizado, com efeitos retroativos, decorrente da
decisdo administrativa em Sessdo Plenéaria do STJ, em 02 de mar¢o de 2016, que concedeu
ajuste percentual de 13,23% a remuneracdo dos servidores, suspensa em seguida pela concessao
de liminar pelo STF.#2

O somatdrio desses fatores resultou numa condic¢do Unica entre todos os 6rgdos da
Unido: o STJ obteve o limite de gastos financeiros em valor superior & sua autorizacéo

orcamentaria em 2017.

Tal situacdo ndo estava originalmente prevista nos dispositivos que instituiram o Novo

Regime Fiscal ou na Lei de Diretrizes Orgamentarias — LDO 20174, sendo contemplada apenas

41 Convertido nos §§7° e 8° do artigo 107 do Ato das Disposi¢Ges Constitucionais Transitérias da Constituicdo
Federal.
42 O reajuste tem origem nas Leis n° 10.697/2003 e 10.698/2003, que dispunham sobre aspectos remuneratorios
dos servidores publicos federais. A Decisdo pelo pagamento foi efetivamente cassada em marco de 2018 pelo STF.
43 Lei n° 13.408 de 26 de dezembro de 2016.
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no ano seguinte com a inclusdo de paragrafo especifico no artigo 25 da LDO 2018,
estabelecendo o acréscimo da diferenca ao limite do 6rgdo. Assim, foi incorporado ao limite do
STJ o valor de R$ 51.229.445% mais a atualizacdo do IPCA em 2017.

Ainda assim, a referida necessidade de revisdo, ajuste, contengdo, reengenharia,
dinamizacdo, reformulacéo, priorizacdo das despesas primarias do Poder Judiciério (e tantos
outros termos repetidos em diversos estudos sobre o tema) esbarraram na caracteristica ja citada
de vinculacao e rigidez do orcamento desses 0rgaos, que pode ser observado no historico de

incremento de despesa primarias na Ultima década, demonstrado no grafico a seguir:

Gréfico 3 — Demais Poderes — Crescimento das Despesas Primérias 2008-2017
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Fonte: Nota Técnica n. 23/2017 CONORF*®

O Gréfico 3 demonstra que o crescimento das despesas primarias de 7 entre 11 6rgaos
do Poder Judiciario, Poder Legislativo e MPU, no periodo de 2008 a 2017, foi superior a
variacdo média acumulada do IPCA (75,2%), na coluna destacada em vermelho. Essa tendéncia

de crescimento real das despesas sinalizou que a maioria desses 6rgdos poderia encontrar

44 Conforme Oficio-circular n° 3 SOF/MP de 2 de junho de 2017
4% Nota Técnica n. 23/2017 CONORF. Disponivel em: <http://www2.camara.leg.br/orcamento-da-
uniao/estudos/2017/nt23-2017-repercussoes-da-emenda-constitucional-no-95-2016-no-processo-orcamentario>
Acesso em 02 nov. 2018.
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dificuldades na adequacdo de seus orcamentos aos limites, num curto prazo, pois, necessitariam

de uma mudanca mais profunda no perfil de gastos.

Nesses termos, 0 quadro projetado para 2020 comparado a 2017, indicou a necessidade
de uma reducdo meédia entre os érgdos do Judiciario (exceto o STJ) de 35% do montante

orcamentario. Os valores individualizados por 6rgao sdo apresentados na tabela 1, a seguir:

Tabela 1 — Excessos de Despesas Primarias (2017 e 2020)
R$ bilhdes constantes (base 2017)

. 5 Despesas Discriciondrias Comparativo
ORGAO SUJEITOS A LIMITES
2017 ‘ 2020 Reducéo
CAMARA DOS DEPUTADOS 0,83 0,69 -16,94%
SENADO FEDERAL 0,43 0,38 -11,23%
TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO 0,25 0,2 -20,49%
SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL 0,23 0,15 -36,51%
SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA 0,3 0,31 4,60%
JUSTICA FEDERAL 1,01 1,14 -40,24%
JUSTICA MILITAR 0,08 0,06 -31,28%
JUSTICA ELEITORAL 1,82 1,57 -13,73%
JUSTICA DO TRABALHO 2,47 0,64 -74.27%
JUSTICA DO DISTRITO FEDERAL E DOS TERRITORIOS 0,39 0,24 -38,34%
CONSELHO NACIONAL DE JUSTICA 0,15 0,11 -26,67%
DEFENSORIA PUBLICA DA UNIAO 0,03 -0,02 -188,60%
MINISTERIO PUBLICO DA UNIAO e CONSELHO 0
NACIONAL DO MINISTERIO PUBLICO 1,35 1,05 -21.82%
TOTAL 10,24 6,52

Fonte: Nota Técnica n. 10/2017 CONORF, p.17%.

46 Dados: No cenario base, adotaram-se as seguintes premissas:
- despesas primarias obrigatérias com taxa de crescimento vegetativo de 1,5% a.a., incluindo impacto
anual PCS e desconsiderando novas despesas com provimentos de pessoal.

- 0 montante de despesas discricionarias representa a diferenca entre o total de gastos (limite constitucional
adicionado a eventual compensacéo, quando cabivel) e 0 montante destinado as despesas obrigatorias. Portanto, a
projecao de despesas discricionarias ndo considera a evolugdo histérica do agregado, que é admitido como variavel
de ajuste na sistematica em questao
Nota Técnica n. 10/2017 CONORF. Disponivel em: http://www2.camara.leg.br/orcamento-da-
uniao/estudos/2017/ET10_2017.pdf> Acesso em 02 nov.2018.
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Diante do exposto, muitas a¢des foram empreendidas no &mbito da maioria dos 6rgéos

do Judiciério, inclusive do STJ, a fim de reduzir despesas, entre as quais destacam-se*’:

Adaptacdo dos horarios de funcionamento dos edificios com objetivo de reduzir o
consumo de energia elétrica e de agua;

Limitacdo na aquisicdo de bilhetes aéreos e concessao de diarias;

Supressdao de postos de trabalho nos contratos de copa, conservacdo e limpeza,
vigilancia, motoristas, recepcionistas, ascensoristas e colaboradores e renegociagao
de reajuste nesses contratos.

Preferéncia pela contratacdo de instrutores internos ou de palestrantes que nao
necessitem de custeio de passagem e hospedagem.

Reducéo na concessao de diarias com priorizacdo de magistrados no exercicio da
jurisdicéo, bem como de seus assistentes diretos;

Diminuicdo do programa de estagio;

Racionamento de material de consumo;

Adequacdo de cronograma ou suspensdo de projetos que necessitassem de novas
compras/investimentos;

Implantacdo e ampliacdo da modalidade de teletrabalho;

Substituicdo de periddicos impressos por virtuais

Otimizacdo da gestdo de pessoas por meio de concursos de remocdo interna,
projetos de gestdo por competéncias e racionalizagdo de provimentos de vagas do
Anexo V.

Restricdo/ vedacdo de realizacdo de horas extras, principalmente aos sébados,

domingos e feriados.

O impacto dessas medidas de economia, bem como, as peculiaridades ocorridas na

implantacdo do NRF no orgcamento do STJ, detalhadas no decorrer dessa segdo, sé&o

evidenciados na observacdo dos dados de execucdo do 6rgéo tratados da secédo de resultados.

Mas antes, apresenta-se uma breve contextualizacdo do recorte tematico: o orcamento do STJ.

47 Conforme Oficio 0232/2019-TCU/Semag de 18/10/2019, anexo IV — Rol descritivo de medidas adotadas
para dar cumprimento a EC 95/2016, baseado no Acérdao 2455/2019-TCU-Plenario.
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3. O ORCAMENTO DO STJ

Desde 1988, o Superior Tribunal de Justica possui a competéncia de uniformizar a
interpretacdo das normas infraconstitucionais em todo o Brasil, como drgéo de convergéncia
da Justica Comum. A Constituicdo Federal de 1988, no seu art. 105, além de disciplinar as
competéncias do STJ, estabeleceu que funcionassem junto a este a Escola Nacional de
Formacdo e Aperfeicoamento de Magistrados — ENFAM e o Conselho da Justica Federal — CJF.
Apesar de ser presidido pelo Presidente do STJ*8, o CJF possui orcamento auténomo, enquanto
a ENFAM figura como uma unidade gestora imiscuida na unidade orcamentaria do STJ,

compondo assim o or¢camento da Corte.

O orgamento do STJ segue a dindmica geral dos 6rgdos do Poder Judiciario com
prevaléncia das despesas de pessoal representando em média 75% das despesas pagas em
comparagdo ao todo na ultima década (2010 a 2019). Essa proporcdo apresentou um pico de
80% no ano de 2012, quando houve retracdo da execucdo orcamentaria total e consequente
reducdo dos pagamentos de beneficios (6%) e despesas discricionarias (14%). Essas categorias

apresentaram execucdo média no periodo (2010 a 2019) de 8% e 18%, respectivamente.

Em geral, as despesas com pessoal e encargos atendem ao pagamento de servidores e
magistrados ativos, inativos e pensionistas, além da contribui¢do patronal dos 6rgdos para o
custeio do Regime de Previdéncia dos Servidores Publicos Federais. Outras despesas que nao
sdo diretamente de pessoal, mas possuem carater vinculado a essa, sdo os beneficios
obrigatdrios aos servidores como o Auxilio-Alimentacdo, Auxilio-Transporte; Assisténcia Pré-
Escolar, Auxilio-Funeral; Auxilio Natalidade, Auxilio-reclusdo, Assisténcia Médica e

Odontoldgica, entre outros*°.

Em termos nominais, o total pago de despesas primarias de pessoal no STJ foi de R$
802.600.121, em 2015, antes dos efeitos do aumento no PCS, e de R$ 1.090.743.603, em 2019,
apos efeito completo do ajuste do PCS. Ou seja, ocorreu aumento de R$ 288.143.481, do qual

48 Conforme 8§29, art. 2° da Lei 11.798, de 29 de outubro de 2008.
4 Lei Complementar n. 101 de 04 de maio de 2000, Art. 17. Considera-se obrigatoria de carater continuado a
despesa corrente derivada de lei, medida proviséria ou ato administrativo normativo que fixem para o ente a
obrigacdo legal de sua execu¢do por um periodo superior a dois exercicios.
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projetou-se a parcela de R$ 224.308.143 como oriunda da implantacéo do PCS, conforme dados

do entdo Ministério do Planejamento (tabela 4).

Tabela 2 — Projecdo de impacto nas despesas primarias decorrentes da Lei n® 13.317, de 20/07/2016 (Ajuste do

PCS)
DESPESAS PCS SERVIDORES EFETIVOS
PRIMARIAS 2016 2017 2018 2019
PCS STJ 36.957.943 101.852.329 150.003.353 224.308.143
PCS TOTAL 1.119.558.244 3.080.692.633 4.539.143.652 6.788.782.760
STJTOTAL (%) 3,30% 3,31% 3,30% 3,30%

Elaboracdo da autora. Fonte: Oficio Circular n® 195/2018-MP de 16/05/2018.

Ademais, verificou-se que o quantitativo de servidores efetivos ativos do 0Orgao,
principal componente do pagamento de pessoal, entrou em tendéncia decrescente a partir de
2016, o que afasta a possibilidade de o aumento de pessoal decorrer de uma ampliacdo no

ndmero de servidores.

Por outro lado, os recursos que séo alocados com base no poder de decisdo dos gestores
publicos sdo denominados despesas discricionarias e figuram como parcela minoritaria no
orcamento do Poder Judicidrio, sendo destinadas, principalmente, as subfuncdes
orcamentarias®® de administracdo geral, comunicagéo social, formacdo de recursos humanos e

tecnologia da informacéo.5*

A Lei Orcamentaria Anual de 2019 autorizou a dotacdo orcamentaria do STJ no
montante de R$ 1.644.751.462, distribuida entre quatro programas e dezesseis acOes
orcamentarias, entre projetos, atividades e operagdes especiais. Quanto a classificacdo por
natureza da despesa (Grupo de Natureza de Despesa — GND), cujo foco é o objeto do gasto, ha
divisdo entre os GNDs 1 — Pessoal e Encargos Sociais, que representou 80% da execucédo de
2019; 3 — Qutras Despesas Correntes, totalizando 19%; e 4 — Investimentos, com 1% do
orcamento pago de 20109.

%0 A classificacdo funcional, instituida pela Portaria n® 42, de 14 de abril de 1999, do entdo Ministério do
Orcamento e Gestdo, é formada por fungGes e subfuncdes, e busca identificar em que areas de despesa a agao
governamental sera realizada.

51 Os principais programas, acGes, funcdes e subfuncdes orcamentarias dos érgdos do Poder Judiciario foram
observados no volume Il das Leis Orcamentarias Anuais de 2010 a 2020.
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Para uma visdo mais atual e detalhada, a Tabela 3, a seguir, desdobra a natureza da
despesa no nivel de elemento destacando os trés objetos de gastos que acumularam o maior
nivel de pagamentos em 2019:

Tabela 3 —Despesas: Despesas pagas pelo STJ em 2019 nos principais elementos de despesa

11 - Vencimento e vantagens fixas - pessoal civil 660.693.649
01 - Aposent. RPPS, Reser. Remuner e Reform Militar 347.960.363
13 -Obrigagdes patronais 109.109.092
Demais elementos 74.147.121
o vz
Grupo 3 - Outras Despesas Correntes Valor pago (R$)
37 - Locacéo de méo-se-obra 116.740.692
39 - Outros servicos de terceiros — PJ 81.055.481
46 -Auxilio-Alimentacéao 31.887.107
Demais elementos 53.726.342
TOTAL 283.409.621
Grupo 4 — Investimentos Valor pago (R$)
40 - Servigos de tecnologia da informagdo e comunicagdo 7.208.475
52 - Equipamentos e material permanente 2.896.372
51 - Obras e instalagBes 177.858
TOTAL 10.282.705

Elaboracdo da autora. Fonte: Relatério de Gestdo 2019 do STJ, p. 44.
Verifica-se que a maior despesa do Orgdo foi com o pagamento de pessoal ativo que

representou, aproximadamente, R$ 660 milhdes da execucdo orcamentaria de 2019. A segunda
maior despesa, pagamento de inativos, alcangou um pouco mais da metade dos pagamentos
com ativo, com cerca de R$ 347 milhdes da execugédo total de 2019. Entre as despesas
discricionarias, destacou-se o gasto com locacdo de médo de obra, R$ 116 milhGes, geralmente
destinados ao pagamento de contratos para prestacdo de servicos de secretariado, seguranca,

limpeza, etc.

Compreendido o contexto e as peculiaridades do orgamento do Superior Tribunal de
Justica, a pesquisa avangou para a analise quantitativa dos dados orgamentarios com a aplicacédo

de modelo estatistico de previséo e verificacdo dos resultados, detalhados na proxima secéo.
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4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Os dados orgcamentarios do STJ foram coletados por meio de consultas construidas pelos
autores no sistema Tesouro Gerencial (plataforma de business intelligence que organiza
informacdes do SIAFI%?), acessado por meio de senha funcional. Os dados séo publicos e sobre

eles néo incide qualquer sigilo.

A consulta foi estruturada selecionando como ‘item de informagdo’ as agdes
orcamentarias de despesas primarias do STJ, desprezadas as a¢cdes de despesas financeiras, visto
que nao sao contempladas pelo “teto de gastos”. Foi considerado o movimento liquido més a
més para os anos de 2010 a 2019 das contas contébeis “Valores Pagos” (29241.04.03), “Restos
a pagar processados pagos” (29213.02.03) ¢ “Restos a pagar nao-processados pagos”
(29213.02.04), os quais foram somados para se obter o resultado do valor total de execucao

financeira de cada acao.

Desse modo, foi contemplada ndo uma amostra, mas toda a populacdo de acdes
orcamentarias primarias do STJ para o lapso temporal determinado, perfazendo o montante de
120 observac0es para cada acdo (12 meses em 10 anos).

Os valores executados para cada acdo foram somados e agregados por identificador de

resultado priméario®3: despesas obrigatérias (RP 1) e despesas discricionarias (RP 2)%4.

Segundo Ehlers (2009), uma série temporal é uma sequéncia de varidveis dependentes
em ordem cronoldgica, também conhecida como um exemplo de processo estocastico. O estudo
de séries temporais atende a diversos objetivos. Para o escopo deste trabalho sdo evidenciados

0s aspectos preditivo e de controle.

A série temporal continua de execucdo or¢camentaria do Superior Tribunal de Justica

apresentou uma consistente tendéncia linear crescente, com variagdo sazonal de 12 meses para

%2 O Sistema Integrado de Administragdo Financeira - SIAFI é o principal instrumento de registro,
acompanhamento e controle da execucdo orgamentaria, financeira e patrimonial do Governo Federal. Para mais
informagdes, consultar:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/siafi;jsessionid=n162sn3yVal0KjJulakOolGK.1

3Conforme definicdo do Manual Técnico do Orcamento - 2021, do Ministério da Economia e art. 17 da LRF.

% A classificagdo de cada acdo quanto ao indicador de Resultado Primario consta do Volume III - quadro de
detalhamento dos créditos orcamentarios da LOA de 2019. As despesas indicadas como RP 0 ndo foram
consideradas para a formacéo da série historica por serem despesas financeiras, ndo computadas para o limite de
gastos.
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as despesas obrigatorias, indicando um perfil de previsédo®® compativel com o modelo de Holt-
Winters aditivo. As despesas discricionarias ndo demonstraram comportamento sazonal,

permitindo a previsdo por parametros de tendéncia, utilizando o mesmo modelo.

O modelo de Holt-Winters aditivo (2004) se baseia em trés equacdes com constantes de

suavizacao conexas aos componentes do padrdo da série: nivel (o), tendéncia (B) ¢ sazonalidade

(v):
Tr=yLe—Le—D+A—-p)T;—1
Li=alx;—1,-12)+ (1 —-a)(L; —1+T,— 1)
I, = 6(x; — L) + (1 =8I, — 12
Onde (k) representa a quantidade de previsdes a frente:
Moy = Le + KTy + 1, — 12+ b,k = 1,2, ...

E importante salientar que o modelo propde previsdes baseadas em célculos de médias
moveis exponencialmente ponderadas, de forma que as observa¢fes mais recentes ganhem
maior peso para a previsdo. Ou seja, as caracteristicas da execucao orcamentaria de 2019, 2018
e 2017, anos finais da série, ttm maior influéncia nas previsdes do que as observacdes de 2010,
2011 e 2012, anos iniciais da série. Esse é um fator crucial para a analise das previsdes,
considerando a implantacdo dos acréscimos do Plano de Cargos e Salarios e a vigéncia do Novo

Regime Fiscal no triénio mais recente.

A adequacdo do modelo foi comprovada aplicando-se intervalo de confianca de 95% e
a regra de previséo aos dados historicos conhecidos (teste de robustez) no ultimo triénio de
dados coletados (2017-2019) e avaliando-se a magnitude dos erros (divergéncias entre fato e
previsdo). Nas despesas obrigatorias a diferengca entre 0 montante executado e o previsto
representou 2,86% em 2017, 0,19% em 2018 e 0,09% em 2019. Nas despesas discricionarias,

55 Verificou-se para a série temporal do STJ: « =0,13; 5 =0,00; v =0,00; MASE = 0,58; SMAPE=0,05; MAE
=6.073.289,56 e RMSE= 7.230.736,90.
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a variacdo do somatdrio anual foi de 1,10% em 2017, 5,97% em 2018 e 10,19% em 2019. Essa

relagdo sera analisada com maior profundidade na proxima segéo.

Para o parametro do limite individual de gastos, a projecdo seguiu a regra do Novo
Regime Fiscal de atualizagéo pelo IPCA®®. Assim, foi considerado o limite de gastos de 2020
como base e aplicados os percentuais do IPCA projetados para o periodo de 2021 a 2026 pelo

Relatério de Acompanhamento Fiscal - RAF do Instituto Fiscal Independente — IFI®7.

A projecdo se estendeu até o horizonte em que ha parametros definidos, o ano de 2026,
visto que a partir do décimo exercicio da vigéncia do Novo Regime Fiscal podera haver revisdo

dos parametros de atualizacdo dos limites®8,

Por fim, as previsfes de execucdo orcamentaria foram confrontadas com as projecdes
do limite de gastos para cada ano, 0 que permitiu responder aos questionamentos propostos

neste estudo. A andlise desses dados é apresentada na secdo seguinte.

5. RESULTADOS E DISCUSSOES
Nesta secdo serdo reportados, confrontados e analisados os resultados obtidos apds o
levantamento, o tratamento dos dados e a aplicacdo do modelo de previsdo de Holt-Winters a

série historica de pagamentos do STJ.

Para facilitar a compreenséo, os resultados foram divididos em 3 subsegdes: a primeira
apresenta os resultados para as despesas obrigatorias; a segunda trata da previsdo de despesas
discricionérias; e a terceira confronta os resultados das se¢des anteriores com a projecdo do

limite de gastos até 2026.
5.1 Resultados das Despesas Obrigatorias

Conforme citado no topico anterior, o pagamento de despesas obrigatorias do Superior
Tribunal de Justica se caracteriza por uma tendéncia linear crescente, com varia¢do sazonal a

cada 12 meses. Esse padrdo decorre, principalmente, do aumento da execugdo nos meses de

% Conforme ADCT art.107, §1°, incisos | e II.

57 E valido ponderar que a projecdo da IFI considera o IPCA acumulado anual (janeiro a dezembro), enquanto a
regra de limite de gastos considera o acumulado de julho a junho. RAF, de 13 de abril de 2020, Cenario base.
Disponivel em:<https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/projecoes-ifi/view>. Acesso em 27 abr. 2020.

58 Por meio de lei complementar proposta pelo Presidente da Reptiblica, nos termos do ADCT art.108.
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novembro, dezembro e janeiro, das acdes de Pessoal Ativo, Aposentadorias e Pensdes, com o
pagamento das parcelas do 13° salério (gratificacdo natalina), do Servico Extraordinério
(efetuado durante o recesso forense) e do tergo de férias (com maior demanda no periodo de
férias escolares). As progressdes e promogdes funcionais, quando cabiveis, também ocorrem

anualmente na mesma data de ingresso do servidor no 6rgdo, compondo o crescimento
vegetativo inercial das despesas de pessoal.

Na previsdo da execugdo or¢camentaria de 2020 a 2026, o modelo estatistico identificou

e reproduziu 0 mesmo padréao, conforme pode ser visualizado no gréfico a seguir:

Gréfico 4 -Série temporal de execugdo mensal do orcamento de despesas obrigatorias (2010-2019) e previsao
(2020-2026)
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Fonte: Tesouro Gerencial e calculos da autora.

Observando os dados da série histérica de 2010 a 2015, € possivel destacar que 0s picos

de cada ano ocorreram nos meses de novembro ou dezembro, com um aumento médio de 34%
em relacdo a média mensal de pagamentos.

A acentuada excecao ocorre em 2016, com uma execugdo 67% acima da média mensal

do ano, ocorrida no més de marco em decorréncia do pagamento de ajuste a remuneracao dos
servidores, com efeitos retroativos®®, conforme ja explanado na se¢éo 2.

9Concedido por decisdo administrativa em Sesséo Plenaria do STJ, de 02 de marco de 2016, com origem nas Leis
n° 10.697/2003 e 10.698/2003, que dispunham sobre aspectos remuneratérios dos servidores pablicos federais. A
Decisdo foi suspensa, logo em seguida pelo STF e efetivamente cassada em marco de 2018.
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E valido destacar que no periodo da série temporal de antes da implantac&o do teto de
gastos, néo se identifica a influéncia direta da variagdo do montante executado, de um ano para
0 outro, com o IPCA acumulado anualmente: de 6 anos, em 3 o aumento percentual no
pagamento de despesas obrigatdrias foi superior ao IPCA (crescimento real) e nos outros 3

anos, foi menor.

Dando continuidade a anélise da série histdrica, o periodo de 2017 a 2019 é de especial
importancia pela inauguracdo do limite de gastos, implantacdo dos ajustes do PCS e aplicagéo

do teste de robustez do modelo de previsao.

A variacdo percentual negativa de 2016 para 2017 (tabela 4 abaixo) resulta da situacédo
atipica ocorrida em 2016, ja relatada. Caso considerassemos um valor mediano para pagamento
em marco de 2016, excluindo-se o efeito do outlier, 0 aumento na execucdo das despesas
obrigatorias de 2017 seria em torno de 7%, seguido de 8,45%, em 2018 e 5,43%, em 2019.

Tabela 4 - Despesas Obrigatorias (2017 - 2019) e teste de robustez do modelo

2017

2018

2019

Previsdo/Execug
ao

2,86%

0,19%

Parametro Execucdo Previsdo Execucdo Previsdo Execucdo Previsao
Total 1.049.029.4 1.079.041.9 1.137.624.4 1.139.787.5 1.199.401.3 1.200.533.2
Anual 67 57 97 84 05 10
Média
mensal 87.419.122 89.920.163 94.802.041 94.982.299 99.950.109 100.044.434
Variagdo

0,09%

Variagdo
(ano anterior)

-0,30%

8,45%

5,43%

Atualizaca
o do limite de
gastos

7,2%

3%

4,39%

Fonte: Tesouro Gerenciale calculos da autora.

Destaca-se que o crescimento das despesas obrigatdrias, desse periodo de 2017 a 2019,
superou percentualmente o IPCA acumulado para cada ano, o que implica dizer que o
crescimento foi real e que o limite de gastos foi ajustado numa proporgdo inferior ao
crescimento dos gastos obrigatorios, corroborando a hipotese base desta pesquisa. Entretanto,
tal observacdo é acompanhada do alerta imediato, j& citado no decorrer deste trabalho, de que
0 teto de gastos de 2017 néo foi atualizado pelo IPCA acumulado, mas sim, pelo percentual
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fixo de 7,2%°%°, o que neutraliza o impacto do crescimento das despesas de 2017, que se deu em
proporcéo equivalente.

Antes de avancar a analise para o periodo futuro, é necessario investigar se ha distor¢édo
entre o comportamento de fato da execucdo orcamentaria do triénio 2017-2019 em comparacgéo
com o que se esperaria dele com base no padrdo pretérito. Assim, 0 modelo de Holt-Winters foi
aplicado nos dados de 2010 a 2016 para prever os dados de 2017 a 2019, confrontando, em
seguida, a realidade com a previsdo, o que permitiu verificar a adequacdo do modelo. O teste
de robustez indicou diferenca de 2,86%, em 2017, 0,19%, em 2018 e 0,09%, em 2019,
demonstrando a acuracia da previsio. E provavel que o percentual de 2017, um pouco superior
aos outros, decorra da influéncia do nivel mais elevado de pagamentos verificado em 2015 e
2016 sobre as variaveis do modelo para a previsdo do ano vizinho. O distanciamento entre a

previsdo e a execucao foi baixo em 2018 e 2019.

Dito isso, prosseguiu-se com o célculo preditivo da execucao or¢camentaria das despesas
obrigatérias de 2020 a 2026, tendo como base a série temporal de 2010 a 2019. Os resultados
obtidos respeitaram os limites de confianca superior e inferior (95%) e apresentaram a tendéncia

crescente, jA comentada, porém, gradativamente menor a cada ano.

Estima-se um aumento de cerca de R$ 61,8 milhges (5,16%) entre 2019 e 2020 e de R$
60,7 milhdes (3,88%) entre 2025 e 2026. A média anual de acréscimo ao orcamento de despesas
obrigatorias, nesse periodo de previsdo, é de R$ 60,9 milhdes a cada exercicio financeiro. A

tabela 5, a seguir, traz o resumo dos resultados obtidos:

Tabela 5 - Previsdode execug¢do do orcamento de despesas obrigatérias (2020-2026)

Parametro 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Total Annual .261.278.836 1.322.024.462 | 1.382.770.089 | 1.443.515.715 | 1.504.261.341 | 1.565.006.967 | 1.625.752.594

Média mensal 105.106.570 110.168.705 115.230.841 120.292.976 125.355.112 130.417.247 135.479.383

Variagdo  (ano

ant.) 5,16% 4,82% 4,59% 4,39% 4,21% 4,04% 3,88%

IPCA projetado 2,54% 3,25% 3,41% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Fonte: IF161 e calculos da autora.

80 Conforme ADCT art.107, §1°, incisos | e 1.

61 E valido ponderar que a projecdo da IF1 considera o IPCA acumulado anual (janeiro a dezembro), enquanto
a regra de limite de gastos considera o acumulado de julho a junho. RAF, de 13 de abril de 2020, Cenario base.
Disponivel em:<https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/projecoes-ifi/view>. Acesso em 27 abr. 2020.
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E importante notar que, em todos os anos, a previsio das despesas evolui em nivel
superior ao IPCA projetado, indicando, novamente, a trajetoria de expansao real das despesas
obrigatorias para além do indice de ajuste do limite de gastos e, consequentemente, o possivel
avanco sobre a margem de gasto das demais agoes.

Nesse contexto, a subsecao seguinte se dedica a explorar os resultados da previsao para
as despesas discricionarias.

5.2 Resultados das Despesas Discricionarias

As despesas discricionarias sdo dedicadas, em geral, a manutencdo do funcionamento
do Orgéo com insumos de informatica, comunicacio, capacitacdo, engenharia, seguranca, entre
outros que variam conforme a demanda, a disponibilidade de recursos financeiros e as

prioridades da Administragéo.

Assim, diferentemente das despesas obrigatdrias, analisadas na subsecdo anterior, as
despesas discricionarias ndo demonstram comportamento sazonal padrdo. Por outro lado,
apresentaram tendéncia geral crescente na série historica de 2010 a 2019. Para a previsdo da
execucdo orcamentaria de 2020 a 2026, o modelo estatistico identificou e reproduziu a
tendéncia central de execucdo desses gastos, ilustrada no gréafico a seguir:

Gréfico 6 -Série temporal de execugdo mensal do orcamento de despesas discricionrias (2010-2019) e previsdo
(2020-2026)

60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000 \
10.000.000
0
99977 N NNgRIINNReenNNaaaag g Y YRRIILEE8Y
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Valores Observados Previsdo —— Limite de Confianga Inferior —— Limite de Confianca Superior

Fonte: Tesouro Gerencial e calculos da autora.
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Conforme ja mencionado, os critérios de sazonalidade ndo se aplicam a este tipo de

despesa, tornando indcua a anélise de picos e vales do gréfico mensal.

E curioso observar a discrepancia na variagdo percentual da execucio das despesas
discricionérias: entre 2010 e 2011 a variacgéo foi de -19,65% e entre 2013 e 2014 registrou alta
de 41,71%. Os valores nominais alternam entre crescimento, manutencao e retracdo, de um ano

a outro, sem guardar relacdo ou proporgdo com o IPCA apurado.

Esse quadro se transforma para o periodo de 2017 a 2019. Vigentes as regras do Novo
Regime Fiscal e a implantacdo dos ajustes do Plano de Cargos e Salérios para as despesas
obrigatdrias, a execucao média do triénio estaciona no nivel de 2016, em termos nominais, com

pagamentos totais anuais em torno de R$222 milhdes.

Se considerada a inflacéo, verifica-se que a variacéo de -1,5%, em 2017, -0,61%, em
2018 e 2,03%, em 2019 (vide tabela 7 abaixo), fica aquém do IPCA acumulado em cada ano
(de janeiro a dezembro) e, também, do percentual considerado para a atualizacdo do teto de

gastos. Ou seja, em termos reais, a execu¢do das despesas discricionarias diminuiu.

Essa alteragdo no nivel da tendéncia de crescimento pdde ser conferida no teste de
robustez do modelo de previsdo, calculado nos mesmos moldes ja descritos na subsecdo
anterior. No confronto entre o resultado da previsao e da execuc¢do, aferiu-se uma divergéncia
crescente de -1,1%, em 2017, 5,97%, em 2018 e 10,19%, em 2019, ou seja, em 2018 e 2019 o
pagamento de despesas discricionarias passou a destoar significativamente de sua tendéncia

geral histérica de crescimento®?, conforme exposto na tabela seguinte:

b2 Essa diferenca decorre da mudanca no perfil de gastos do STJ que diminuiu a execucdo de despesas
discricionéarias em virtude do Teto de Gastos. Essa andlise é detalhada na préxima subsecédo.

99



—/ & TesouroNAciOnNnAL
Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

Tabela 7 - Despesas Discricionarias (2017 - 2019) e teste de robustez do modelo

2017 2018 2019
Parametro Execucdo Previsdo Execucéo Previsdo Execucéo Previsdo
Total 221.498.7 219.056.6 220.139.2 233.277.3 224.601.0 247.497.9
Annual 57 98 83 35 53 71
Média 18.458.23 18.254.72 18.344.94 19.439.77 18.716.75 20.624.83
mensal 0 5 0 8 4 1
Variagdo
Previsdo/Execug -1,10% 5,97% 10,19%
do
Variagdo 0 050 N R10 0
(ano anterior) 0.05% 0,61% 2,03%
Atualizacdo
do limite de 7,2% 3% 4,39%
gastos

Fonte: Tesouro Gerencial, IBGE e célculos da autora.

Mantendo-se 0 mesmo procedimento adotado para as despesas obrigatdrias, prosseguiu-
se com a aplicagdo do modelo para a previsdo da execucdo orcamentaria das despesas
discricionarias para o periodo de 2020 a 2026, tendo como base a série temporal de 2010 a
2019.

Os resultados demonstraram pertinéncia com os limites de confianca superior e inferior
(95%) e mantiveram a tendéncia crescente, ja citada, contudo, gradativamente menor a cada
ano. Ainda assim, a magnitude das varia¢6es anuais, verificada nas previsdes, média de 4,82%,
desconsiderando 2020, foi maior do que a observada, de fato, no triénio de 2017 a 2019, em
média 0,45%.

O ano de 2020 foi retirado do calculo da média, pois sua inclusdo a superestimaria,
considerando a variagdo de 16,53% entre o total executado em 2019 e o total previsto para
2020.Esta variacgdo restou distorcida, pois, comparou um dado real (execucdo das despesas
discricionarias em 2019), cujo comportamento se mostrou divergente da tendéncia geral
historica, com um dado de previsdo (pagamentos para 2020) que considerou a tendéncia geral
da série historica iniciada em 2010. A tabela 8, a seguir, demonstra a diferenca das variagoes
anuais de previsdo de execucdo e apresenta a compilagdo anual dos resultados futuros

calculados:
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Tabela 8 - Previsdode execucdo do orcamento de despesas discricionarias (2020-2026)

fr%rame 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Total 261.718 275.939.2 290.159.8 304.380.5 318.601.1 332.821.7 347.042.4
Annual .608 44 81 17 54 90 27
Média 21.809. 22.994.93 24.179.99 25.365.04 26.550.09 27.735.14 28.920.20
mensal 884 7 0 3 6 9 2
Variagdo
16,53% 5,43% 5,15% 4,90% 4,67% 4,46% 4.27%
(ano ant.)
IPCA
. 2,54% 3,25% 3,41% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
projetado

Fonte: IF193 e célculos da autora.

Em termos absolutos, 0 modelo prevé que os pagamentos nao-obrigatérios crescerdo R$
14,2 milhdes por ano e esse aumento representaria 5,43% do total das discricionarias em 2020,
decrescendo até 4,27%, em 2026. Assim como nas despesas obrigatorias, a previsdo de aumento

das discricionarias evolui em nivel superior ao IPCA projetado, em todos 0s anos.

Sem a necessidade de maiores digressdes, fato € que, se as despesas obrigatdrias tendem
a crescer acima do IPCA, fator de corre¢do do limite de gastos, e as discricionarias também, em
algum ponto essa conta ndo fechard, a menos que a sobra or¢camentaria do STJ suporte esse
crescimento ano a ano, ou que a execucdo sofra profunda alteragdo em relacéo a sua tendéncia
temporal. A comparacdo entre a execucao e a previsao no periodo de 2017 a 2019 ja sinalizou

essa mudanca de comportamento.

Isso posto, a proxima subsecdo se dedica a investigar o confronto entre as previsdes de

execucdo apresentadas e a projecéo do teto de gastos para o STJ.
5.3 Previsao de execucdo orcamentaria versus Projecao do limite de gastos

Apo0s a andlise da aplicacdo do modelo de previsdo e do comportamento das despesas
obrigatorias e discricionarias separadamente, esta se¢do se dedica a estudar a interacdo dessas
variaveis em contraposicéo ao limite de gastos e responder a pergunta motivadora deste estudo.

Afinal, o crescimento persistente das despesas obrigatorias restringira a niveis criticos as

83 E valido ponderar que a projecéo da IFI considera o IPCA acumulado anual (janeiro a dezembro), enquanto a
regra de limite de gastos considera o acumulado de julho a junho. RAF, de 13 de abril de 2020, Cenario base.
Disponivel em:<https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/projecoes-ifi/view>. Acesso em 27 abr. 2020.
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despesas discricionarias, inclusive com a possibilidade de ultrapassar o limite do teto de gastos
do STJ?

Até o exercicio financeiro de 2026, o Novo Regime Fiscal fixou que o limite individual
de gastos seja ajustado anualmente pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo -
IPCA®4, Assim, partiu-se do limite de gastos de 2020, ja conhecido neste momento da pesquisa,
e aplicou-se os percentuais do IPCA projetados para o periodo de 2021 a 2026:

Tabela 9 -Projecdo do Limite de Gastos do STJ para 2021-2026

Vla”a"e 2020° 2021 2022 2023 2024 2025 2026

IPCA- acum.

(% no ano)! 2,54% 3,25% 3,41% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

Projecéo
Limite de | 1.517.813.015 | 1.556.418.156 | 1.606.943.592 | 1.661.797.986 |1.719.919.256 | 1.780.116.430 | 1.842.420.505
Gastos — STJ

Fonte: IFI e calculos da autora.

Obs: tProjecdo do IPCA do Relatério RAF,de abril de 2020, da IFI, cenario base®®. 2Teto de 2020 = R$
1.515.334.744 (teto inicial LOA 2020) +R$ 2.478.271 (Ampliacéo por decisdo do TCU®®)

Pela projecdo, o limite de pagamentos priméarios do STJ aumentaria, em média, R$ 54,1
milhdes por ano, partindo de R$1.556 milhdes, em 2021, e chegando a R$ 1.842 milhdes, em
2026. Apresentada a projecao do teto de gastos, todas as variaveis da pesquisa sdo conhecidas

e quantificadas.

Anualmente, a Lei de Diretrizes Orcamentarias orienta a elaboragdo do orgamento
anual, priorizando o atendimento das despesas obrigatdrias no bojo do limite de despesas

primarias.®” Consequentemente, o saldo orcamentério resultante da diferenca entre a dotagéo

64 Conforme ADCT art.107, §81°, incisos I e II.

6 E valido ponderar que a projecéo da IFI considera o IPCA acumulado anual (janeiro a dezembro), enquanto a

regra de limite de gastos considera o acumulado de julho a junho. RAF, de 13 de abril de 2020, Cenéario base.

Disponivel em:<https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/projecoes-ifi/view>. Acesso em 27 abr. 2020.
Tendo em vista tratar-se de projecdo de indice econdmico, suscetivel a muitas variaveis de interferéncia,

considera-se essa diferencga desprezivel para a finalidade deste estudo.

8 Decisdo proferida pelo Tribunal de Contas da Unido no TC 040.306/2019-4 (Acérddo n. 362, de 2020) e a

incorporacdo dos seus efeitos no Relatdrio de Avaliagéo de Receitas e Despesas Primérias do 1° Bimestre de 2020

reconhecendo que o calculo do limite definido pela Emenda Constitucional n. 95/2016 foi prejudicado por vicios

da Medida Provisoria n. 711/2016, fazendo jus a uma ampliagdo de R$ 2.478.271 no limite individual de gastos

do STJ.

57 A exemplo do PLDO 2021, art. 4° e art.17, inciso |.
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de despesas primarias e as despesas obrigatdrias sera destinado ao financiamento de acdes

discricionarias.

Nessa dindmica, constata-se que o limite de gastos primarios e a previsdo de pagamentos
primarios obrigatorios sdo variaveis independentes, enquanto o montante destinado as
demandas discricionarias figura como variavel de ajuste, conforme demonstrado na tabela 10 e

no gréfico 5, a sequir:

Tabela 10 - Proje¢do do Limite de Gastos x Previsdo de Despesas Obrigatdrias x Saldo para Despesas
Discricionarias STJ (2020-2026)

Limite de
Gastos — STJ|1.517.813.015 | 1.556.418.156 | 1.606.943.592 | 1.661.797.986 |1.719.919.256 | 1.780.116.430 | 1.842.420.505
(Projecéo) (A)

Despesas
Obrigatorias 1.261.278.836 | 1.322.024.462 | 1.382.770.089 | 1.443.515.715 |1.504.261.341 | 1.565.006.967 | 1.625.752.594
(Previséo) (B)

Despesas
Discricionarias | 256.534.179 | 234.393.694 | 224.173.504 | 218.282.271 | 215.657.915 |215.109.463 |216.667.912
(saldo) (A-B)
Fonte: Elaboracédo da autora.

Gréfico 5 - Série Temporal de Execucgdo Orgamentaria Priméria do STJ (2010-2019), Projecdo do Limite de
Gastos, Previsdo de Despesas Obrigatorias e Saldo para Despesas Discricionérias (2020-2026)
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Fonte: Tesouro Gerencial (valores nominais de 2010 a 2019) e calculos da autora
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Os dados da tabela 10, acima, podem ser visualizados no grafico acima apos a linha
vertical pontilhada, que marca o inicio das previsdes. Antes da linha, € ilustrada toda a série
historica apresentada durante as secOes anteriores desta pesquisa.

A grande contribuicdo desses dados é informar, com a maior precisdo estatistica
possivel, os valores que o STJ dispora para planejar®® as suas demandas nédo-obrigatorias até

quando o cendrio normativo atual permite prever, ou seja, até o ano de 2026.

E vélido relembrar que o montante da previsio para o pagamento de despesas
obrigatdrias em 2019 apresentou 99,91% de acuracia com o montante final executado. Tendo
em vista que os valores de despesas discricionarias apresentadas na Tabela 7 sdo saldos dessas
previsdes (variavel dependente), a acuracia observada no teste de robustez das despesas
obrigatérias (Tabela 4) impregna, por consequéncia, 0s resultados para as despesas

discricionarias (Tabela 10).

Isso posto, prevé-se um decréscimo, ano a ano, nas gquantias destinadas as despesas
discricionarias, as quais iniciam com R$ 256,5 milhdes, em 2020, e sofrem reducdes de -R$22,1
milhdes, para 2021; -R$10,2 milhdes, para 2022; -R$ 5,8 milhdes, para 2023; -R$ 2,6 milhdes,
para 2024; -R$ 548 mil, para 2025; e, por fim, uma variacdo positiva de R$1,5 milhdo, para
2026, encerrando o periodo com o montante de R$ 216,6 milhdes, em 2026, o que implica uma
variacdo negativa total no periodo de R$39,8 milhdes. E valido relembrar que tal decréscimo é
consequéncia da existéncia do teto de gastos e da previsédo de crescimento, acima do IPCA, das

despesas obrigatdrias, conforme ja mencionado.

Nesse ponto, quantifica-se e comprova-se valida parte da hipdtese motivadora desta
pesquisa quanto ao crescimento persistente das despesas obrigatorias restringirem as despesas

discricionarias.

E curioso observar como o grafico 5 retrata, resumidamente, o panorama apresentado

no decorrer desse estudo:

8 Os dados foram calculados em valores mensais e compilados em resultados anuais, para facilitar a visualizagdo
e a anlise.
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e 0 aumento do crescimento das despesas primarias, acentuado entre 2014 e 2015,
onde a seta pontilhada vermelha indica, numa leitura simplificada, mas bastante
ilustrativa, o nivel de gastos que o STJ poderia alcancar, caso fosse mantida a

inclinagéo verificada antes da adogdo das medidas restritivas.

e a seta pontilhada verde indica que as medidas j& adotadas conseguiram
reestabelecer a tendéncia de crescimento pré-crise (2011-2012) até por volta de
2026, quando se abrira a janela de revisdo dos parametros de ajuste do limite de

gastos.

e Os cumes e vales observados no periodo de 2015 a 2019, retratando o esforco
de execucdo em 2016 e as medidas de economia dos anos seguintes. Bem como,
o total do limite do STJ acima da LOA em 2017 e as medidas de economia p6s-
NRF como provaveis causas para 0 espacgo vazio entre a faixa colorida do total

pago e a linha preta do Teto de Gastos.

Sobre o ultimo tdpico, é vital citar que o valor de limite disponivel para despesas
primarias, porém, ndo-executado foi de, aproximadamente, R$ 92,8 milhGes, em 2017; R$ 46,5
milhdes, em 2018; e R$ 69,9 milhGes, em 2019 (Unico ano em que houve acréscimo pontual,
por compensacdo, de R$ 27,9 milhdes do Poder Executivo). Descontada a referida
compensacao, o saldo do limite seria de R$ 41,9 milhdes em 2019. Constata-se, dessa forma,

que a diferenca existente entre o teto e 0s gastos ja se reduziu a menos da metade em trés anos.

E até quando durara? A pergunta surge instantaneamente, remetendo a hipotese de
pesquisa quanto a possibilidade de o crescimento persistente das despesas obrigatérias
sufocarem as discricionarias a ponto de ultrapassar o limite de gastos, caso ndo haja uma

flexibilizac&o.

Conforme ja observado na tabela 10, a previsdo de saldo remanescente para despesas
discricionarias vai de R$ 256,5 milhdes, em 2020, a R$ 216,6 milhdes, em 2026. Conforme
apurado anteriormente, a média total paga para essa categoria de despesa, de 2017 a 2019, foi
de R$ 222 milhdes. Caso esse padrao de execucao seja mantido, a previsao de recursos atenderia
ao orgdo, nas mesmas condi¢Oes atuais, até 2024, e com uma reducdo em torno de 3% do

montante das discricionarias, em 2025 e 2026.
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Do orcamento alocado em acGes discriciondrias, expressiva maioria esta vinculada a
despesas continuadas de manutengdo das atividades da Corte, firmadas por instrumentos
contratuais. Atualmente, os pagamentos de contratos representam em torno de R$ 206 a 212
milhGes, ou seja, valores passiveis de atendimento pelos saldos destinados as despesas

discricionarias.

Diante do exposto, parece razoavel afirmar que a tendéncia de aumento das despesas
obrigatérias ndo infligird redugdo dos recursos discricionarios a niveis criticos no ST,

tampouco, ao desrespeito da limitacdo de gastos fixada pela EC 95/2016.

N&o se pode ignorar, contudo, os calculos e as analises realizadas aqui, aplicando o
modelo estatistico de previsdo sobre a série temporal de despesas discricionarias, como uma
variavel independente. Nessa perspectiva, a previsdo € capaz de refletir as tendéncias na
alocacdo de recursos com base no poder de decisao dos gestores publicos face as demandas da

sociedade para o 6rgdo no decorrer do tempo.

Isso posto, a tabela 11 confronta os resultados obtidos para as despesas discricionarias

enquanto variavel de ajuste (saldo), contra a sua previsdo como variavel independente até 2026:

Tabela 11 - Despesas Discriciondrias: variavel de ajuste x variavel independente (2020-2026)

Variavel

Discricionarias

(Saldo) (A) 256.534.179 | 234.393.694 224.173.504 218.282.271 215.657.915 215.109.463 216.667.912

Discricionarias

L 261.718.608 | 275.939.244 290.159.881 304.380.517 318.601.154 332.821.790 347.042.427
(Projecéo) (B)

Diferenca

(C)=(A-B) -5.184.429 -41.545.551 -65.986.377 -86.098.246 -102.943.239 | -117.712.328 | -130.374.515

Propor¢do da
Diferenca 2% -15% -23% -28% -32% -35% -38%
(D%)=(C/B)
Fonte: calculos da autora

Constata-se, pela previsdo independente de execucdo das despesas discricionarias (linha
B), a tendéncia crescente de, em média, 4,8% por ano no periodo, ao passo que, pelo viés de
saldo de ajuste para despesas discricionarias (linha A) a tendéncia é decrescente, com média

anual de retracdo de -2,7% para 0 mesmo periodo.
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A diferenca entre os dois parametros de calculo para o limite das despesas
discricionérias (linha C), bem como a propor¢cdo dessa divergéncia frente ao total a ser
considerado (linha D), quantificam o esforco de economia que o teto de despesas primarias
imp&e ao comportamento de gastos discricionarios do STJ para 0s proximos sete anos. Ressalta-
se gue essa diferenca ja considera a mudanca no perfil de pagamentos ocorrida durante o triénio

de inauguragdo do NRF, conforme demonstrado no teste de robustez do modelo aqui testado.

Ainda assim, os dados indicam a necessidade de persisténcia dos esforcos de economia
para que a tendéncia aferida na série historica se alinhe a nova realidade por todo o periodo
vindouro. Esse alinhamento pode ser ilustrado, por meio do gréafico 6 abaixo, como o
deslocamento da seta amarela pontilhada (tendéncia da previsao das despesas discricionarias)
em direcdo a seta verde pontilhada (tendéncia de ajuste ao teto de gastos):

Gréfico 6 - Série Temporal de Execucéo Orcamentaria Priméaria do STJ (2010-2019), Projecéo do Limite de

Gastos, Previsdo de Despesas Obrigatdrias e Previsdo para Despesas Discricionarias (2020-2026)
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Fonte: Tesouro Gerencial (valores nominais) e calculos da autora.

No que tange aos dados de 2010 a 2020 (linha vertical pontilhada), o grafico € idéntico
ao gréafico 5. Para o intervalo futuro, os dados das despesas discricionarias, como variavel de
ajuste, foram substituidos (porém, mantida a linha de tendéncia verde) pela previsdo extraida
da série temporal de pagamentos primarios discricionérios (e incluida a respectiva linha de

tendéncia em amarelo).
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E interessante observar, em uma leitura grafica simplificada, que a linha pontilhada
verde carrega a tendéncia de crescimento de gastos observada no STJ no periodo pré-crise
(2011-2012). Ja a linha pontilhada amarela segue um aumento na inclinacdo de dispéndios do
periodo inicial da crise (2013-2014). E por fim, a linha tracejada em vermelho acompanhou o
aprofundamento da crise (2015-2016)%°. Superada a linha vermelha de alerta, a tendéncia atual
(linha amarela) é de atengdo, com esfor¢o consciente e possivel para retomar e seguir em frente

na linha verde.

O estado de atencdo é real, como salta aos olhos no grafico 6, com a previsao de
rompimento do teto de gastos em dezembro de 2020, caso o STJ ndo adotasse medidas de
controle das despesas. Essa condi¢do corrobora a preocupacéo original da hipdtese de pesquisa,
entretanto, seu ajuste aos moldes do teto de gastos demonstrou-se vidvel e em pleno curso de

aplicacdo.

Dessa forma, ndo se vislumbra o desrespeito do STJ aos limites de gastos, nem a
possibilidade de acionamento dos gatilhos de reenquadramento previstos no art. 109 da EC n.
95/2016. Contudo, urge ressaltar que o controle das despesas discricionarias devera ser mais
rigoroso a cada ano, tendo sempre em vista que as despesas obrigatorias e 0 montante de limite
de gastos s&o variaveis que independem da atuacéo direta da Administracdo do Orgdo, ou seja,

essas duas variaveis tém maior grau de exogeneidade.

6. CONCLUSOES DA PESQUISA
O objetivo deste estudo foi analisar os impactos da implantacdo do Novo Regime Fiscal
da Unido, instituido em 2016, sobre o orcamento do Superior Tribunal de Justica, por meio da
previsdo das despesas obrigatérias e discricionarias do 0rgao baseada em series historicas de

execucdo orcamentaria.

Foram confrontados os calculos de previsdo das despesas obrigatorias e discricionarias
com a projecdo do limite de gastos no periodo 2020 a 2026. Constatou-se que as despesas
obrigatorias ja apresentavam crescimento real de 2017 a 2019, periodo de implanta¢do do Novo
Regime Fiscal e do reajuste do Plano de Cargo e Salario dos servidores. A tendéncia de aumento

acima do IPCA se manteve para o periodo de previsdo da execucdo orcamentaria com

8 Os citados periodos da crise politico-econémica foram contextualizados na se¢do 1 deste estudo.
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incremento médio de R$ 60,9 milhdes (4,4%) ao ano para as despesas obrigatorias e de R$ 14,2
milhdes (4,7%) para as despesas discricionarias. Ou seja, seriam, em média, R$ 75,1 milhdes
de incremento anual para o periodo, enquanto o saldo do limite de gastos ao final de cada
exercicio financeiro tem se reduzido, resultando no montante de R$41,9 milhGes em 2019

(descontada a compensacédo do Poder Executivo, que findou naquele mesmo ano).

Esse quadro se mostrou insustentavel com a iminéncia de desrespeito ao limite de gastos
ja em dezembro de 2020, confirmando a preocupacao original da hip6tese de pesquisa. Nesse
cenario de retracdo de gastos, a administracdo do STJ reuniu esforcos de economia realizando
reducdo em contratos sob demanda e de servigos terceirizados; negociacdo dos percentuais de
reajustes e repactuagdes contratuais, economia de energia com restricdo do horario de
funcionamento do 6rgdo internamente; postergacdo de investimentos planejados entre outras

medidas.

De um modo geral, os dados revelaram que as medidas de controle adotadas pelo STJ
surtiram efeito e o0s pagamentos discriciondrios de 2018 e 2019 se distanciaram
significativamente de sua tendéncia geral historica de crescimento e, desde 2016, € mantido no
patamar aproximado de R$222 milhdes de execu¢do orcamentaria para este tipo de despesa.
Essa média de gastos discricionarios atenderia ao Orgdo, nas mesmas condicdes atuais, até

2024, e com uma reducdo em torno de 3%, em 2025 e 2026.

Diante de todo o exposto, é possivel afirmar que o orcamento do STJ se adequou a
implantacdo completa do reajuste do Plano de Cargos e Salarios, independentemente da
compensacdo de limites do Poder Executivo (em montante inferior ao valor ndo utilizado de
limite em 2019, Unico ano em que o 6rgdo recebeu compensacdo). Quanto as despesas
discricionérias, foram ajustadas ao longo dos anos de 2017 a 2019 e devem permanecer em
esforco de economia cumulativo anual médio de -R$20,8 milhdes até 2026, sendo essa

compressdo avaliada como financeiramente viavel.

O citado esforgo de economia pode ter duas origens: a primeira, operacionalmente
viavel, por meio de racionaliza¢do dos gastos, otimizacao dos recursos e medidas de eficiéncia
que ndo afetam a qualidade e tempestividade na prestacdo dos servicos jurisdicionais; e a

segunda, como resultado somente da folga inicial no teto de gastos e de demandas reprimidas
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gue em algum momento podem tornar-se insustentaveis. Para definir de qual origem se trata o
esforco de economia do STJ, destaca-se a mensagem do Ministro Presidente no Relatério de
Gestdo do Orgao:

(...) em 2019 mais uma vez fomos capazes de elevar nossa produtividade de julgados
em 4%, o que significa aproximadamente 20 mil processos a mais que em 2018.Mesmo
tendo recebido 11% de processos a mais que no ano passado, novamente conseguimos
uma reducéo recorde do acervo de processos, 543.381 processos julgados em 2019

()

Esperamos alcangar ainda mais neste Ultimo ano de nosso Plano STJ 2020 com a
proposta de continuarmos investindo na modernizac¢do do STJ, com foco na adocéo de
novas solucBes tecnoldgicas, reestruturacdo de setores estratégicos e capacitacdo de
servidores. (Relatério de Gestdo do Superior Tribunal de Justica 2019, mensagem do
Presidente, 5-6)

Conclui-se pelo trecho citado, pela visdo geral do referido Relatorio e pelo estudo
desenvolvido neste trabalho, que a racionalizacdo de despesas associada a medidas de gestdo
possibilitardo que o Superior Tribunal de Justica siga realizando a prestacéo jurisdicional de

forma eficiente e satisfatdria, sem infringir o Novo Regime Fiscal.

Por fim, tendo em vista que o estudo proposto apresenta peculiaridades quanto a
contemporaneidade, complexidade e amplitude do tema, é valido ponderar a necessidade de
acompanhamento e atualizacdes periddicas sobre o tema considerando novos fatores
impactantes. Ainda nao é possivel aferir os impactos dos Projetos de Emenda a Constituicéo n.
186 e 188 de 2019 (PEC Emergencial e PEC do Pacto Federativo), em debate no Congresso
Nacional, e da pandemia do novo Coronavirus no Brasil, mas, verifica-se a potencialidade de

interferéncia nas previsdes apresentadas.

Diante de todo o exposto, urge que o trabalho de previsdo orcamentaria aqui
desenvolvido esteja em constante atualizacdo. O conceito de previsdo j& carrega em si a
possibilidade de erro. Por essa razdo, ndo se espera que as previsdes sejam perfeitas, mas sim,
consistentes e transparentes com relacdo a metodologia adotada. Dessa forma, esse trabalho
podera seguir se desenvolvendo ao se ajustar as novas variaveis e, por conseguinte, gerar
informagdes quantitativas relevantes aptas a balizar as decises de alocacdo de recursos e 0
planejamento no ambito do Superior Tribunal de Justica.
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Resumo

Com o inicio da crise sanitéaria provocada pelo Covid-19, medidas de distanciamento social
foram tomadas em larga escala e globalmente. Consequéncia imediata disso foi a diminuicédo
da atividade econdmica em todo o mundo. Invariavelmente o trabalho comecou a sofrer as
consequéncias dessas medidas. Para uma parcela da populacdo, ocupado em afazeres
especificos, foi possivel continuarem exercendo suas atividades laborais de forma remota,
outros foram afastados, alguns seguiram trabalhando como antes e um ultimo grupo foi
desligado. Esse trabalho se propdes a investigar o impacto da Pandemia no modo de trabalho
do setor publico e privado. Para isso, buscou avaliar quantas pessoas ocupadas estavam
afastados de suas atividades e quantas vem exercendo seus trabalhos de forma remota. Com 0s
dados do trabalho durante a pandemia, pode-se observar que as pessoas ocupadas no setor
publico encontram-se com mais intensidade em trabalho remoto ou, até mesmo, afastadas
devido ao distanciamento social do que os trabalhadores do setor privado. Mesmo separando o
setor privado conforme a atividade econdmica, 0 setor publico continua com percentuais
significativamente dispares do que o observado nas atividades de servigos (que mais se
aproxima), comércio, industria ou agricola. Observando as pessoas em trabalho remoto, nota-
se que elas sdo mais brancas do que o total de ocupados, possuem um percentual de mulheres
superior ao total, e sdo, consideravelmente, concentrados em pessoas com 0 ensino superior
completo. Além disso, um percentual consideravel esta no setor pablico. Esse mesmo setor

apresentou um ganho quando o assunto ¢é afastamento devido ao distanciamento social.

Palavra-chave: Covid-19; Setor publico e privado; trabalho remoto; afastamento laboral.
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1- INTRODUCAO

O distanciamento social foi uma das primeiras medidas adotadas para a reducdo de
disseminacdo da Covid-19 em diversos paises pelo mundo. Se por um lado, ela diminui a
circulacdo de pessoas e, consequentemente, a probabilidade do contagio, por outro, reduz a
atividade econémica e aumenta, desemprego, afastamentos temporarios, férias coletivas e,

quando possivel, o trabalho de forma remota.

Paises onde a participacgdo do teletrabalho é mais elevada, conseguem minimizar tais perdas
inerentes ao distanciamento social. Além disso, conseguem diminuir gradualmente o
confinamento uma vez que os trabalhadores em home office podem manter suas atividades sem

aderirem a flexibilizacéo do distanciamento no primeiro momento.

Nesse sentido, o Brasil € um dos primeiros paises a disponibilizar uma pesquisa nacional
acompanhado os efeitos da pandemia sobre o trabalho e sobre a salde de sua populagéo, a
PNAD Covid-19 elaborada mensalmente pelo IBGE™, partir de maio e com previsdo de ser
realizada, inicialmente, até agosto. Tal pesquisa € de suma importancia para o melhor
entendimento das transformacdes recentes que a populacdo brasileira vem sendo forcada a

adotar em funcdo da pandemia do corona virus.

Com base nessa pesquisa, é possivel acompanhar mensalmente a evolucdo dos casos e
afastamento em funcéo do distanciamento social e a quantidade de pessoas ocupadas exercendo
suas atividades de forma remota, dentre outras informagdes. Dessa forma, o presente trabalho
se prop0e a realizar uma avaliacdo dos efeitos da pandemia sobre 0 modo de trabalho no pais,
segmentado entre o setor publico e privado. Essa divisdo se justifica devido as diferencas de
formas de contrato entre os dois setores. Destaca-se que, dada a pluralidade de ocupacdes, a

analise dividira o setor privado a atividade econémica.

Para isso, o trabalho estd segmentado em outras cinco se¢des além dessa introducdo. A
secdo dois apresenta uma breve contextualizagdo sobre o tema, voltado principalmente ao
trabalho de forma remota. A terceira se¢éo registra a metodologia da pesquisa. Em seguida tem-
se as se¢Oes com os dados descritivos e o resultado do modelo econométrico. Por fim, breves

comentarios sdo feitos a guisa de conclusao.

70 Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios.
71 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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Antecipando brevemente os resultados, tem-se que o percentual de pessoas afastadas ou em
trabalho remoto no setor publico é superior a sua participacdo no total de ocupagdes, indicando
que as mudancas no modo de trabalho foi mais intenso nesse setor. Ademais, dentre as
atividades econémicas do setor privado, 0s servicos apresentaram os maiores percentuais de

pessoas em trabalho remoto e afastadas devido ao distanciamento social.
2- CONTEXTUALIZACAO

Recentemente, alguns estudos foram publicados dimensionando o potencial de trabalho
remoto pelo mundo (Dingel e Neiman (2020); OIT (2020), Albieu (2020); Foschiatti e
Gasparini (2020); Delaporte e Pefia (2020); Santiel (2020); Guntin (2020); Boeri, Caiumi e
Paccagnella (2020); Martins (2020); Gées, Martins e Nascimento (2020)). Dingel e Neiman
(2020) realizam um mapeamento do teletrabalho no mundo. Com base em uma pesquisa na
pesquisa Occupational Information Network (O*NET) para os Estados Unidos, os autores
classificaram as ocupacfes em passiveis, ou ndo, de serem realizadas via home office. Em
sequida, aplicaram essas segmentacdo na base de dados da Organizacdo Internacional do
Trabalho (OIT) sobre emprego por ocupacdes para 86 paises. Ao fazerem isso, encontraram
uma elevada correlacao entre renda per capita e o potencial de realizacao de atividades laborais
adistancia. O Brasil foi 0 45° pais na lista, com um potencial de 25,65% das ocupacgdes passiveis

de serem realizadas vias teletrabalho.

OIT (2020) também realizou uma analise de potencial de trabalhadores com potencial de
realizarem suas atividades de forma remota. A pesquisa consistiu em classificar as ocupagoes
em passiveis de serem realizadas de casa por meio de uma metodologia Delphi com 23
estimacBes para 19 paises, agrupados dois a dois. O resultado desse trabalho indica que o
potencial de teletrabalho dos paises da Ameérica Latina fica entre 16% e 23%. O trabalho

também, identificou uma elevara correlacao entre renda e trabalho remoto.

Ademais, Albieu (2020), Foschiatti e Gasparini (2020) aplicaram a metodologia do primeiro
estudo para a Argentina, Guntin (2020) o fez para o Uruguai, Boeri, Caiumi e Paccagnella
(2020) fizeram uma metodologia similar para a paises da Europa, Martins (2020) aplicou uma
metodologia propria para Portugal. Delaporte e Pend (2020) adaptaram a metodologia de Dingel
e Neiman (2020) e a metodologia de Santiel (2020) para 23 paises da América Latina, para o
Brasil, o teletrabalho potencial ficava entre 13% e 27% das pessoas ocupadas. Santiel (2020)
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desenvolveu uma metodologia préopria com base nos dados de 10 paises em desenvolvimento
para identificar o potencial de teletrabalho neles. Por fim, Goes, Martins e Nascimento (2020)
adaptaram a metodologia de Dingel e Neiman (2020) para os dados da PNAD Continua’® e
encontraram um potencial de teletrabalho para o Brasil de 22,7% (20,7 milh&es de pessoas). Os
autores destacam que esse potencial é heterogéneo por estado e também apresenta elevada

correlagdo com o PIB” per capita estadual.

O presente trabalho deseja contribuir com essa literatura, no entanto, com a disponibilidade
de utilizar os dados da PNAD Covid-19 para o Brasil, é possivel acompanhar o nimero de
pessoas ocupadas, de pessoas afastadas devido a pandemia e de pessoas que veem exercendo
suas atividades laborais de maneira remota, dentre outras medidas. Assim, o presente trabalho
pode produzir um retrato da atual situacdo laboral no pais, sem a necessidade da ado¢do de

hipdteses como nos trabalhos supracitados.
3- METODOLOGIA

Este trabalho se baseou nos dados da pesquisa PNAD Covid-19 para 0 més de junho, 0s
mais recentes disponiveis. Antes de entrar na metodologia do trabalho, vale destacar que no
apéndice sdo reportados os resultados para 0 més de maio. Dito isso, com base nos microdados
da pesquisa foi possivel identificar caracteristicas individuais dos entrevistados, das quais
destacam-se género, raca/cor, idade, escolaridade, setor de ocupacdo, vinculo trabalhista e

forma que estéa exercendo a ocupacao.

O género foi identificado com base na variavel a003, classificando os individuos entre
homens e mulheres. Em seguida, com base na variavel a004 identificou-se as pessoas brancas,
aqueles que responderam serem brancos ou amarelos, e negras, conjuntos composto por pardos,

pretos e indigenas.

Posteriormente, foram construidas faixas etarias e faixas de escolaridade. Para o primeiro,
as pessoas foram classificadas de 1 a 9, sendo 1 para pessoas menores de 20 anos’®, 2 para
pessoas entre 20 anos e 29 anos, 3 para pessoas entre 30 anos e 39 anos, 4 para pessoas com

idades entre 40 e 49, 5 para o grupo entre 50 e 59, 6 para 0 grupo entre 60 e 69, 7 para 0 grupo

72 Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios realizada continuamente desde 2012 pelo IBGE.

73 Produto Interno Bruto.

74 Vale salientar que o IBGE apenas considera as pessoas a partir de 14 anos para as perguntas referentes a
atuacdo no mercado de trabalho.
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de 70 a 79 anos e 8 para pessoas com 80 ou mais. A informacéo de idade foi obtida na variavel
a002. Por sua vez, a escolaridade foi construida com base na variavel a005, sendo classificado
como 0 as pessoas sem escolaridade ou fundamental incompleto, 1 para individuos com
fundamental completo ou médio incompleto, 2 para pessoas com 0 médio completo ou superior

incompleto, e 3 para superior completo.

Para controlar possiveis diferencas regionais, foi construido uma variavel identificando a
regido de residéncia da pessoa, com base na variavel uf. Foi atribuido o valor 1 para os
residentes na regido Norte, valor 2 para os moradores da regido Nordeste, nimero 3 para as
pessoas vivendo no Sudeste, 4 para os habitantes da regido Sul e 5 para as pessoas com

domicilios no Centro-Oeste.

Em seguida os respondentes da PNAD Covid-19 foram classificados conforme suas
atuacdes no mercado de trabalho. Primeiramente foram identificados as pessoas ocupadas e ndo
afastadas, com base na variavel c001. Em seguida, por meio da variavel c002 foram mensuradas
as pessoas afastadas do trabalho e, classificadas como afastadas devido ao distanciamento social
aquelas que assim responderam na variavel c003. Na sequéncia, combinando as variaveis c001

e c013, foram registradas as pessoas ocupadas exercendo suas atividades de forma remota.

Ainda sobre as variaveis referentes ao trabalho, as pessoas foram classificados conforme o
vinculo, pablico ou privado, sendo que nesse segundo caso, foram segmentados conforme a
atividade econdmica. Para isso os funcionarios publicos, considerando os empregados em
empresas publicas e militares, foram identificados com base na varidvel c007. J& as pessoas
atuando no setor privado foram determinadas por excluséo. A classificagao por atividade dessas
foi obtida via variavel c007d, sendo o setor agricola identificado pelo valor 1, o setor industrial
determinado pelas atividades de 2 a 5, o setor comercial pela atividade 6 e o setor de servicos
foi determinado pela atividade 7 a 24. Os individuos que se classificaram em “outras
atividades”, ou ndo responderam a pergunta, foram desconsiderados da andlise. Isso levou a

uma perda de 8,85% das observacdes.

Por fim, foram utilizadas as variaveis de rendimento em dinheiro habitualmente recebidos
(c010112) e efetivamente recebidos (c011al12). Como essas variaveis também apresentaram
ndo respostas, foram perdidas 2,22% das observagdes com a ndo resposta do rendimento
habitual e 0,04% com a ndo resposta do rendimento habitualmente recebido.
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Ap0s o trabalho com os microdados, foram estimados modelos de regressao por minimos
quadrados ordinarios para a identificacdo dos fatores que contribuiram para o trabalho remoto,
a luz de Delaporte e Pefia (2020) e, adicionalmente, ao afastamento do trabalho devido as

medidas de distanciamento social. A equacéo (1) sintetiza os modelos estimados.
Yi =+ Ban + Ei (1)

Sendo que Yi representa a varidvel dependente, sendo o trabalho remoto ou o afastamento
devido ao distanciamento social, a representa o intercepto e § o parametro de interesse do vetor
de variaveis de controle X, constituidos pelas variaveis descritas acima. Vale ressaltar que para

realizar as estimativas abaixo, foram considerados os desenhos amostrais da pesquisa.
4- O RETRATO DO MERCADO DE TRABALHO NO BRASIL

Para 0 més de junho de 2020, os dados oficiais registraram 83,4 milhGes de pessoas
ocupadas. Desses, 17,7% estavam afastados, sendo que 85,5% dos afastamentos eram devido
ao distanciamento social. Das pessoas ocupadas e ndo afastadas, 12,7% estavam exercendo suas
atividades de maneira remota, o que totalizava 8,7 milhGes de pessoas, como resume a tabela
1.

Tabela 1 — Distribuicdo das pessoas ocupadas no Brasil.

Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
Pessoas ocupadas 83.449
Pessoas afastadas 14.756 17.7
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 11.814 80.1
Pessoas afastadas por outras razdes 2.942 19.9
Pessoas ocupadas e ndo afastadas 68.693 82.3
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua atividade
8.694 12.7

de maneira remota

Fonte: IBGEb (2020).
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Como algumas pessoas ndo responderam todas as perguntas relevantes para o estudo, essas

foram retiradas da analise do presente trabalho. Assim, a tabela 2 apresenta os mesmo resultados

da tabela 1, contudo, desconsiderando as observacGes problemaéticas para o objetivo deste

trabalho. Como se pode perceber, a quantidade de pessoas ocupadas passa de 83,4 milhdes para

73,6 milhdes, contudo, a distribuicdo dessas pessoas € bastante similar.

Tabela 2 — Distribuicdo das pessoas ocupadas no Brasil — escopo da analise.

Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
Pessoas ocupadas 73.681
Pessoas afastadas 13.318 18.1
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 10.703 80.4
Pessoas afastadas por outras razdes 2.615 19.6
Pessoas ocupadas e ndo afastadas 60.364 81.9
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua
7.729 12.8

atividade de maneira remota

Elaboracédo dos autores a partir de IBGEd (2020).

Separando pelo setor pablico versus setor privado, tem-se que 14,7% das pessoas analisadas

estdo no setor publico, enquanto 85,3 encontram-se no setor privado. No entanto, a distribuicao

dessas conforme a situacéo da ocupacédo é completamente distinta. Enquanto 17,3% das pessoas

ocupadas estdo afastadas no setor privado, esse percentual sobe para 22,8% no setor publico.

Em ambos os casos, cerca de 80% deve-se ao distanciamento social. Todavia, a diferenca mais

gritante entre os casos refere-se as pessoas em trabalho remoto, que no setor privado séo 9,4%

das pessoas ocupadas ndo afastadas enquanto no setor publico sdo 33,9%, como registra a tabela

3.
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Tabela 3 — Distribuicdo das pessoas ocupadas por setor publico e privado.

Setor Publico

Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
Pessoas ocupadas 10.826
Pessoas afastadas 2.468 22.8
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 1.975 80.0
Pessoas afastadas por outras razdes 0.493 20.0
Pessoas ocupadas e ndo afastadas 8.358 77.2
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua atividade
_ 2.833 33.9
de maneira remota
Setor Privado
Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
Pessoas ocupadas 62.856
Pessoas afastadas 10.850 17.3
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 8.728 80.4
Pessoas afastadas por outras razdes 2.121 19.6
Pessoas ocupadas e ndo afastadas 52.006 82.7
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua atividade
4.896 94

de maneira remota

Elaboragéo dos autores a partir de IBGEd (2020).

Todavia, o setor privado € um conjunto extremamente heterogéneo, dessa maneira, as
pessoas ocupadas nesse setor foram distribuidas conforme a sua atividade. Das pessoas

ocupadas na atividade agricola, 91,1% encontram-se ndo afastadas, sendo apenas 0,9% em
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trabalho remoto. Foi o menor percentual observado em ambas as métricas, como reporta a tabela

4.
Tabela 4 — Distribuicdo das pessoas ocupadas no setor privado.
Agricultura
Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
Pessoas ocupadas 6.742
Pessoas afastadas 0.601 8.9
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 0.370 61.5
Pessoas afastadas por outras razdes 0.232 38.5
Pessoas ocupadas e ndo afastadas 6.141 91.1
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua
o ) 0.056 0.9
atividade de maneira remota
Comeércio
Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
Pessoas ocupadas 10.922
Pessoas afastadas 1.827 16.7
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 1.477 80.9
Pessoas afastadas por outras razdes 0.349 19.1
Pessoas ocupadas e nao afastadas 9.095 83.3
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua
o ) 0.475 5.2
atividade de maneira remota
Industria
Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
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Pessoas ocupadas 13.900
Pessoas afastadas 2.118 15.2
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 1.604 75.7
Pessoas afastadas por outras razdes 0.515 24.3
Pessoas ocupadas e nao afastadas 11.782 84.8
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua
o ) 0.601 51
atividade de maneira remota
Servicos
Quantidade
Grupos Percentual
de pessoas
Pessoas ocupadas 31.292
Pessoas afastadas 6.303 20.1
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 5.278 83.7
Pessoas afastadas por outras razdes 1.026 16.3
Pessoas ocupadas e ndo afastadas 24.988 79.9
Pessoas ocupadas e ndo afastadas exercendo sua
3.764 15.1

atividade de maneira remota

Elaboragéo dos autores a partir de IBGEd (2020).

Por sua vez, das pessoas empregadas na atividade comercial, 83,3% encontravam-se
ocupadas e ndo afastadas, 5,2% dessas exercendo suas atividades de forma remota. Das pessoas
afastadas nessa atividade, 80,9% informaram que era devido ao distanciamento social. Tais
percentuais foram similares para as pessoas ocupadas a area industrial. Eram 84,8% ocupadas
e ndo afastadas, sendo que 5,1% delas trabalhavam de forma remota. Enquanto isso, 75,7% das
pessoas afastadas na atividade industrial, informaram que a causa desse afastamento eram em

funcéo da pandemia.

Por fim, a atividade de servicos apresentou os resultados mais préximos ao do setor publico,

apesar de consideraveis diferencas. Das 31 milhdes de pessoas ocupadas na area de servicos,
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20,1% estavam afastadas, dais quais 83,7% eram devido ao distanciamento social. Dos 79,9%
ocupados e ndo afastados, 15,1% exerciam suas atividades de maneira remota, como

apresentado na tabela 4.

Assim, a tabela 5 resume os dados descritivos para cada grupo de ocupacdo. Para a
populacdo ocupada total, tem-se que 56,5% sdo homens, ao observar as pessoas em trabalho
remoto, nota-se que esse percentual se reduz para 43,5%, ou seja, a maioria das pessoas em
trabalho remoto sdo mulheres. O mesmo ocorre para o grupo de trabalhadores afastados e é

ligeiramente mais intenso no grupo de pessoas afastadas devido ao distanciamento social.

Ao analisar as pessoas ocupadas conforme a cor/raca, tem-se que 46,9% do total de pessoas
ocupadas se classificaram como brancas. Esse percentual sobe para 64,8% no recorte pessoas
em trabalho remoto e se reduz para 40,9% e 40,1% quando observado as pessoas afastadas e
afastadas devido ao distanciamento social, respectivamente. Ou seja, existe uma diferenca de
cor/raca consideravel entre os individuos em retrabalho remoto e os demais grupos

ocupacionais investigados.

Quanto a faixa etaria, ndo se observa grandes variacfes entre os grupos da analise. O grupo
etario com a maior concentracdo de pessoas no mercado de trabalho é o de 30 a 39 anos em
todos os casos. Por outro lado, ao observar a distribui¢do de pessoas ocupadas por escolaridade,
tem-se novamente uma gritante assimetria no grupo de pessoas em trabalho remoto. Enquanto
que para o grupo de pessoas ocupadas, 18,4% possuem escolaridade inferior ao fundamental
completo, 15,4% possuem o fundamental completo mas ndo completaram o nivel médio, 42,0%
completaram o nivel médio mas ndo o superior e 24,2% completaram o nivel superior, esses
percentuais sdo de, respectivamente, 0,5%, 1,7%, 23,7% e 74,1% para 0 grupo de pessoas
ocupadas ndo afastadas exercendo suas atividades de forma remota. Ou seja, hd& uma

dominéncia latente das pessoas com escolaridade mais elevada.

Tabela 5 - Dados descritivos quanto as estimativas

Trabalho Afastados devido ao
Ocupados Afastados ) )
Remoto distanciamento social
Homens 56.5 435 447 43.7
Brancos 46.9 64.8 40.9 40.1
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Faixa etaria

14-19

20-29

30-39

40-49

50-59

60-69

70-79

80 ou mais
Escolaridade

Sem instrucao

Fundamental completo

Médio completo

Superior completo
Regido

Norte

Nordeste

Sudeste

Sul

Centro-Oeste
Setor / Atividade

Agricultura

Comércio

Industria

2.8

22.2

28.0

24.2

16.3

5.5

0.9

0.1

18.4

154

42.0

24.2

7.2

22.4

44.8

16.7

8.9

9.2

14.8

18.9

1.0

21.2

31.3

25.3

14.9

5.4

0.9

0.0

0.5

1.7

23.7

74.1

3.4

171

56.7

14.4

8.4

0.7

6.2

7.8

3.5

20.9

24.8

23.0

18.2

8.2

1.3

0.2

19.3

16.9

43.5

20.3

8.9

30.9

42.2

10.7

7.3

4.5

13.7

15.9

3.9

21.1

23.6

22.8

18.2

8.9

1.4

0.2

19.2

17.2

43.7

19.9

9.0

32.4

42.5

9.2

6.9

3.5

13.8

15.0
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Servicos 42.5 48.7 47.3 49.3

Publico 14.7 36.7 18.5 18.5
Remuneracéo

Habitual 2174.16  4533.39 1721.09 1667.92

Efetiva 1820.38  4088.57 1115.72 1007.96

Elaborac&o dos autores a partir de IBGEd (2020).

Quanto a regido geogréfica, 44,8% das pessoas ocupadas residem no Sudeste, 22,4% moram
no Nordeste, 16,7% no Sul, 8,9% no Centro-Oeste e 7,2% no Norte. Todavia, ao observar as
pessoas ocupadas trabalhando de forma remota, nota-se uma maior participacdo do Sudeste
frente as demais regiGes, com menores percentuais nas regides Norte e Nordeste. Quanto as
pessoas afastadas, nota-se uma menor quantidade nas regides Sudeste, Sul e Centro-Oeste,

frente a uma forte concentracdo no Nordeste.

Quanto ao setor/atividade, como apresentado nas tabelas de 3 e 4, as pessoas ocupadas no
setor publico, que representam 14,7% do total de ocupados, representam 36,7% dos individuos
em trabalho remoto. Ao mesmo tempo, conforme o esperado, o setor agricola, que responde
por 9% das pessoas ocupadas, contribui com apenas 0,7% das pessoas em trabalho remoto e
3,5% das pessoas afastadas devido ao distanciamento social. Quanto ao trabalho remoto, os
trabalhadores em atividades comerciais e industriais também possuem baixa participacéo,

enquanto os servicos ganham espaco.

Por fim, temos que as pessoas ocupadas no pais habitualmente recebem em média 2174
reais, no entanto, no més de junho receberam apenas 83,7% desse valor. O grupo ocupacional
com a menor queda foi o em trabalho remoto, que estava recebendo 90,2% da renda habitual.
Por outro lado, os afastados devido ao distanciamento social receberam apenas 60,4% do
rendimento habitualmente recebido. Vale destacar que o grupo com a maior remuneracdo média
é 0 em trabalho remoto, que também € o mais escolarizado, recebendo mais de 4000 reais por

més em média.
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5- RESULTADOS

Dito isso, o trabalho procurou investigar os fatores que influenciam a chance das pessoas
trabalharem de forma remota e estarem afastadas de suas ocupacgdes habituais, impactos
recentes da pandemia sobre as formas de trabalho. Nesse sentido, foram realizadas trés
estimativas, a primeira com a forma de trabalho remota como variavel dependente, a segunda

com o afastamento e a terceira com o afastamento devido ao distanciamento social.

A estimativa (1) mostra e efeito das varidveis observaveis sobre a chance do trabalhador
estd em exercendo sua atividade laboral de forma remota. A variavel de interesse da nossa
analise é se a pessoa esta no setor publico, que contribui com uma probabilidade de 15 pontos
a mais do que o trabalhador do setor privado na agricultura estd em trabalho remoto. Ou seja,

resultado superior a qualquer outra atividade do setor privado.

Ademais, ser homem diminui as probabilidades da pessoa esta em trabalho remoto,
enguanto ser branco aumenta. Quanto a localidade, estd no Sudeste aumenta as chances de
trabalho remoto, em relacdo a pessoa esta na regido Norte, regido de referéncia do modelo.
Apenas a regido Sul ndo apresentou diferenca significativa em relacéo a regido de referéncia,

registra a tabela 6.

A idade da pessoa influencia as chances de teletrabalho. Apenas os trabalhadores na faixa
etaria de 70 a 79 anos possuem mais chances de estarem em trabalho remoto do que o grupo de
referéncia, faixa etaria de 14 a 19 anos. As faixas de 30 a 59 possuem menores chances de
trabalho remoto. Enfim, a escolaridade é o fator que mais contribui para uma pessoa esta em
home office, ter nivel superior completo implica em 30 pontos a mais de estar em trabalho

remoto do que o grupo de referéncia, pessoa sem o nivel fundamental completo.

Com isso, conclui-se que uma mulher, branca, na regido sudeste com nivel superior
completo e trabalhando no setor publico tem 53 pontos a mais de estar em trabalho remoto do
gue um homem, negro, na regido sul, sem o fundamental completo e trabalhando em atividades

agricolas. Resultado esse condizente com os dados descritivos apresentados na se¢ao anterior.
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Tabela 6 — Fatores que influenciam a probabilidade de trabalho remoto, afastamento e

afastamento devido ao distanciamento social.

(1) (2 (3)
Variaveis Trabalho Afastamento Afastamento devido
remote ao distanciamento
Homem -0.0164*** -0.0829*** -0.0708***
(0.00303) (0.00298) (0.00269)
Branco 0.0302*** -0.0134%*** -0.0114%***
(0.00303) (0.00334) (0.00309)
Regides
0.0293*** 0.0205*** 0.0224***
Nordeste
(0.00414) (0.00715) (0.00652)
0.0527*** -0.0579*** -0.0507***
Sudeste
(0.00412) (0.00689) (0.00621)
-0.00177 -0.103*** -0.0997***
Sul
(0.00441) (0.00712) (0.00633)
0.0152*** -0.0770*** -0.0727***
Centro-Oeste
(0.00469) (0.00750) (0.00664)
Faixa etaria
-0.00495 -0.0492%*** -0.0589***
20-29
(0.00680) (0.00924) (0.00894)
-0.0233*** -0.0581*** -0.0736***
30-39
(0.00665) (0.00925) (0.00882)
40-49 -0.0153** -0.0518*** -0.0631***
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50-59

60-69

70-79

80 ou mais

Escolaridade

Fundamental

complete

Médio completo

Superior completo

Setor / Atividade

Comércio

IndUstria

Servicos

Setor Publico

(0.00675)
-0.0143**
(0.00701)
0.0132
(0.00832)
0.0254*
(0.0143)
-0.0446

(0.0281)

0.00372%*
(0.00162)
0.0488***
(0.00227)
0.311%**

(0.00519)

0.00258
(0.00252)
-0.0143%**
(0.00348)
0.0486%**
(0.00279)

0.150***

(0.00916)
-0.0203**
(0.00944)
0.0625%**
(0.0109)
0.0658%**
(0.0171)
0.0951**

(0.0468)

0.00524
(0.00507)
-0.0168***
(0.00440)
-0.0747***

(0.00487)

0.0872%*
(0.00496)
0.0793%**
(0.00556)
0.118%**
(0.00472)

0.149%**

2021

(0.00879)
-0.0361%**
(0.00904)
0.0495%**
(0.0105)
0.0612%**
(0.0167)
0.113**

(0.0466)

0.00551
(0.00468)
-0.0146%**
(0.00418)
-0.0637%**

(0.00456)

0.0830%**
(0.00428)
0.0823%**
(0.00492)
0.120%**
(0.00413)

0.138***
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(0.00564) (0.00598) (0.00526)
Constante -0.0330*** 0.242%** 0.205***

(0.00797) (0.0115) (0.0106)
Observacoes 105,303 128,643 128,643
R? 0.222 0.045 0.047

Nota: * valores significativos a 10%; ** valores significativos a 5%; *** valores

significativos a 1%; desvio padrdo entre parénteses.
Elaboracédo dos autores a partir de IBGEd (2020).

A tabela 6 ainda registra que est4 no setor publico implica em maiores chances de estar
afastado, independentemente de ser ou ndo devido ao distanciamento social”®. Nota-se que ser
trabalhador na atividade classificada como servigos implica ter chance maiores de ser afastados,
independente do motivo, dentre as atividades do setor privado, mesmo que todas as atividades

privadas tenham apresentados chances maiores do que a atividade de referéncia, agricultura.

Similar ao resultado para o trabalho remoto, estimativa (1), ser homem implica em menores
chances de estar afastado. Todavia, ser branco apresenta o resultado oposto da estimativa (1),
indicando menores chances de estar afastado do trabalho. No referente as regides do pais, esta
na regido Nordeste implica em maiores chances de estar afastado do que a regido de referéncia,
a Norte, enquanto esta em qualquer outra regido indica ter menores probabilidades de estar
afastado do trabalho.

Ao mesmo tempo, ter idade até 59 anos implica em ter menores probabilidades de ser
afastado do que o grupo de referéncia, pessoas com idades entre 14 a 19 anos. Ao mesmo tempo,
ter 60 anos ou mais implica em ter maiores chances de estar afastado do trabalho. Por fim, no
caso da escolaridade, para a analise sobre afastamentos, tem-se 0 oposto do observado no caso
de trabalho remoto, quanto mais escolarizado menor a probabilidade do trabalhador ser

afastado.

75 Como as estimativas (2) e (3) apresentaram resultados similares, por parcimdnia, optou-se por apresentar
os resultados de ambas as estimativas simultaneamente. Antes de mais nada, confirma-se o esperado, uma vez que
80% dos afastados devem-se as medidas de distanciamento social.
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6- CONCLUSOES

Com o inicio da crise sanitaria provocada pelo Covid-19, medidas de distanciamento social
foram tomadas em larga escala e globalmente. Consequéncia imediata disso foi a diminuigéo
da atividade econdmica em todo o mundo. Invariavelmente o trabalho comecou a sofrer as
consequéncias dessas medidas. Para uma parcela da populacdo, ocupado em afazeres
especificos, foi possivel continuarem exercendo suas atividades laborais de forma remota,
outros foram afastados, alguns seguiram trabalhando como antes e um dltimo grupo foi

desligado.

Esse trabalho se prop0es a investigar o impacto da pandemia no modo de trabalho do setor
publico e privado. Para isso, buscou avaliar quantas pessoas ocupadas estavam afastados de

suas atividades e quantas vem exercendo seus trabalhos de forma remota.

Quanto a esse segundo grupo, uma série de trabalhos foram realizados no inicio da
Pandemia procurando mensurar o potencial de teletrabalho para diversos paises, entre eles o
Brasil. No caso brasileiro, foram destacados na contextualizagao desse trabalho quatro estudos.
O primeiro, Dingel e Neiman (2020) esperavam até 25,65% das pessoas ocupadas no Brasil
pudessem trabalhar em home office. OIT (2020) estimou que para 0s paises da America Latina
esse potencial estaria entre 16% e 23%. Ao Delaporte e Pefia (2020) utilizaram-se de duas
metodologias distintas e encontraram 13% via metodologia de Santiel (2020) aplicada ao Brasil
e de 27% via metodologia de Dingel e Neiman (2020). J& Gbes, Martins e Nascimento (2020),
com base nos dados da PNAD Continua para o primeiro trimestre de 2020 concluiram 22,7%

dos trabalhadores brasileiros poderiam estar em teletrabalho.

Com o decorrer da Pandemia, o IBGE comecou a realizar pesquisas domiciliares
mensurando os efeitos dessa sobre a satde e o trabalho da populagdo nacional. Com os dados
da PNAD Covid-19 foi possivel medir a quantidade de pessoas efetivamente trabalhando de
forma remota no pais. Esse se mostrou em 12,7% para 0 més de junho, percentual similar ao
encontrado por Delaporte e Pefia (2020) para o pais, indicando que a metodologia desenvolvida
por Santiel (2020) pode ser mais aderente a realidade tecnologia do mercado de trabalho do
Brasil. E mais em linha com os resultados encontrados por Goes, Martins e Nascimento (2020)

do que o teletrabalho potencial estimado por Dingel e Neiman (2020).
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Com os dados do trabalho durante a pandemia, pode-se observar que as pessoas ocupadas
no setor publico encontram-se com mais intensidade em trabalho remoto ou, até mesmo,
afastadas devido ao distanciamento social do que os trabalhadores do setor privado. Mesmo
separando o setor privado conforme a atividade econdmica, o setor publico continua com
percentuais significativamente dispares do que o observado nas atividades de servi¢os (que mais

se aproxima), comércio, industria ou agricola.

Observando as pessoas em trabalho remoto, nota-se que elas sao mais brancas do que o total
de ocupados, possuem um percentual de mulheres superior ao total, e sdo, consideravelmente,
concentrados em pessoas com 0 ensino superior completo. Além disso, um percentual
consideravel esta no setor publico. Esse mesmo setor apresentou um ganho quando o assunto é
afastamento devido ao distanciamento social. Mas, ao contrario do observado no trabalho
remoto, o grupo de afastados € caracterizado por ter baixa escolaridade e apresentar percentuais
de brancos proximos ao total de pessoas ocupadas no pais, enquanto o percentual de homens

estava mais proximo ao observado no trabalho remoto.

Quanto a renda efetivamente recebida pelas pessoas, nota-se que 0 grupo com a menor
diferenca para a renda habitualmente recebida é justamente o em trabalho remoto. O grupo
afastado devido ao distanciamento social registrou perdas de 40% dos rendimentos em relacédo

ao rendimento habitual.

Por fim, as estimativas confirmaram os pontos observados nos dados coletados pela
pesquisa. Estd empregado no setor publico aufere maiores chances para o trabalhador esta em
trabalho remoto ou afastado de seus afazeres, independente do motivo. Somado a isso, as
estimativas mostraram que, no tocante ao trabalho de forma remota, a caracteristica individual
com maior influéncia sobre a probabilidade de sofrer alteragdes no modo de exercer a atividade

laboral é possuir o nivel superior completo.

132



—_ |
& TEsouroNMNAcCcIONAL

Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

7- REFERENCIAS

Albrieu, R.. Evaluando las oportunidades y los limites del teletrabajo en Argentina en
tiempos del COVID-19. Buenos Aires: CIPPEC. 2020.

Boeri, T.; Caiumi, A.; Paccagnella, M.. Mitigating the work-safety trade-off, in Covid
Economics: Vetted and Real-Time Papers, Issue 2, April 8. CEPR. 2020.

Delaporte, 1.; Pefia, W.. Working from home under Covid-19: Who is affected? Evidence

from Latin American and Caribbean countries. CEPR n° 14. Covid Economics. 2020.

Dingel, J.; Neiman, B.. How Many Jobs Can be Done at Home? Working Paper 26948.
NBER. 2020.

Foschiatti, C. B. and Gasparini, L.. EI Impacto Asimétrico de la Cuarentena: Estimaciones

en base a una caracterizacion de ocupaciones. CEDLAS: Working Paper No. 261. 2020.

Goes, G. S.; Martins, F. S.; Nascimento, J. A. S.. Potencial de teletrabalho na pandemia: um

retrato no Brasil e no mundo. Nota técnica — Carta de Conjuntura n. 47. IPEA. Brasilia. 2020.

Guntin, R.. Trabajo a Distancia y con Contacto en Uruguay. Mimeo. 2020. Disponivel em

< http://www.rguntin.com/other/employment uru/employment uru covid.pdf >

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGEa — Resultados Pesquisa PNAD

Covid19 — Indicadores mensais — maio de 2020 — mercado de trabalho. 2020.

IBGEDb — Resultados Pesquisa PNAD Covid19 — Indicadores mensais — junho de 2020 —
mercado de trabalho. 2020.

IBGEc — Microdados PNAD Covid19 — maio de 2020. 2020.
IBGEd — Microdados PNAD Covid19 — junho de 2020. 2020.
Martins, P. O Potencial de Teletrabalho em Portugal, in observador.pt 2020.

Moraes, R. F.. Covid-19 e medidas legais de distanciamento social: isolamento social,
gravidade da epidemia e analise do periodo de 25 de maio a 7 de junho de 2020 (boletim 5).
Nota técnica n°® 22. DINTE / IPEA. Brasilia. 2020.

133


http://www.rguntin.com/other/employment_uru/employment_uru_covid.pdf

. t TesouroNAcIONAL
Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

OIT — INTERNATIONAL LABOUR ORGANIZATION. Working from home: estimating
the worldwide potential. Geneva: ILO, 2020.

Santiel, F.. Who can work from home in developing contries? CEPR. Covid Economics n°
6. 2020.

134



—_ |
& TEsouroNMNAcCcIONAL

Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

INTERACAO DE POLITICAS ECONOMICAS E ESTIMULOS FISCAIS NO
BRASIL: EVIDENCIAS DO PERIODO 2000:2019

RESUMO

O presente artigo tem por objetivo a identificacdo das interacdes de politicas econdmicas e a
mensuracdo dos multiplicadores fiscais, em um arcabouco de mudancas de regimes
markovianas, relacionando-as com a evolucao da recente crise econdmica brasileira, a partir de
dados trimestrais no periodo 2000:T1 a 2019:T4. Entre os principais resultados encontrados,
destacam-se: i) a alternancia de regimes, conforme observado em Leeper (2011), para ser a
pratica: para o Brasil, apontamos oito alternancias sucessivas de regimes, com prevaléncia de
dominéncia monetaria; ii) choques sobre o consumo do governo tem efeitos multiplicadores
distintos sobre o produto e o0 consumo a depender do regime de politicas monetaria e fiscal; iii)
para os regimes em que a politicas monetaria é passiva, os efeitos multiplicadores sobre o
produto variam entre 1,3% a 1,5% e sobre o consumo entre 0,50% e 0,30%, mas com efeitos
sobre a inflacdo variando entre 2,4% a 3,2%; iv) para o regime em que a politica monetaria é
ativa, os efeitos sobre o produto sdo de 0,65%, com efeitos negativos sobre o consumo em -
0,35% e impactos sobre a inflagdo em 0,8%; e v) a dindmica das interacfes entre as politicas
monetaria e fiscal estiveram profundamente envolvidas com os desequilibrios
macroeconémicos no Brasil, contudo, ndo nos parece factivel que este tenha sido o fator

determinante da dinamica econdmica da economia brasileira nos ultimos anos.

Palavras-chave: DSGE, multiplicadores fiscais, coordenacdo macroeconoémica.
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INTRODUCAO

A discussdo em torno do uso de politicas contra ciclicas, notadamente sobre 0 uso de uma
politica fiscal ativa, foi retomada a partir da crise financeira dos EUA em 2008, como forma de
minimizar o contagio sobre a atividade econémica mundial. Um exemplo deste retorno a
discussdo pode ser encontrado no World Economic Outlook de 2009, Crisis and Recovery, no
qual o Fundo Monetario Internacional (FMI, 2009, p. 103) sinalizava as economias que:
“Counter cyclical monetary policy can help shorten recessions, but its effectiveness is limited
in financial crises. By contrast, expansionary fiscal policy seems particularly effective in
shortening recessions associated with financial crises and boosting recoveries.” O mesmo
estudo apontava também que a efetividade de tais politicas era uma funcao decrescente do nivel
do endividamento publico.

Consoante ao contexto econdmico mundial, a politica econdmica no Brasil se voltou ao
enfrentamento da crise adotando uma politica de estimulos monetérios e fiscais a partir de 2008.
Entre as a¢des da politica monetaria, foram tomadas medidas no sentido de ampliar a liquidez
do mercado em moeda doméstica e em moeda estrangeira, como por exemplo, reducdo dos
depdsitos compulsorios e leildes de swaps cambiais (BCB, 2009). Por sua vez, entre as aces
da politica fiscal, também se observou a adocdo de uma série de medidas expansionistas que
incluem empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) e ampliacdo de sua
capacidade crediticia, novas medidas de desoneracBes tributarias e aumento de despesas
orcamentarias como subsidios para fazer frente a politicas de estimulo a construcao civil entre
outros. Ainda, houve também ampliacdo de crédito aos entes da federagdo por meio de
flexibilizacdo do Programa de Ajuste Fiscal dos Estados e Municipios (PAF), conforme
definido na Lei n°® 9.496 de 1997 (MF, 2009).

Em um primeiro momento, as acfes de politica econémica implementadas no Brasil
obtiveram éxito, o que se reflete na taxa de crescimento do PIB de 2010 que foi de 7,5% a.a..
Contudo, como bem observam Tinoco et al. (2018), ainda que pese a superagdo gradativa da
crise de 2008, que motivou os primeiros empréstimos ao BNDES, o modus operandi se manteve
nos anos seguintes. De fato, a partir da recuperacdo econdmica de 2010, as medidas de politica
econbmica, especialmente a politica fiscal ndo podia mais ser considerada como anticiclica.

N&o obstante, os empréstimos do TN ao BNDES se entenderam até 2014, chegando ao
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montante de R$ 416 bilhdes’®, como forma de viabilizar a expansio de programas de
investimento como o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), Programa de
Sustentacdo do Investimento (PSI) e do Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV).

A despeito dos fortes estimulos fiscais, a economia comecgou a entrar em desaceleracéo e, a
partir de 2014, o pais mergulhou na maior crise econémica de sua historia, com queda da
atividade econdmica, forte deterioracdo dos indicadores fiscais e escalada da inflacdo. O répido
enfraguecimento dos fundamentos fiscais da economia, especialmente com relacéo ao estoque
de divida, conciliado ao recrudescimento da inflacdo levantou a discussao a respeito da eficacia
das politicas adotadas no Brasil, chegando-se a questionar se o0 pais ndo estaria vivendo um

regime de dominéancia fiscal.

Conforme classificacdo em Leeper (1991), as politicas monetaria e fiscal podem ser
classificadas como ativas ou passivas, a depender dos direcionamentos dados pelas autoridades.
Neste caso, a interacdo das politicas pode assumir distintas combinacGes a depender da
inclinacdo das fungdes de reacdo com relacdo a inflagdo e divida, assumindo um
comportamento de dominancia monetaria ou dominancia fiscal. Tradicionalmente, a anélise
Novo-Keynesiana tem conduzido suas analises assumindo condi¢des que analisam os possiveis
regimes de dominancia em estudos separados, contudo, conforme Davig e Leeper (2006), ndo
h& nenhuma razdo para assumir que estes regimes séo fixos, na verdade o que parece ser mais

provavel € que eles evoluem em alternancia.

De fato, conforme Cevik et al. (2014), estudos recentes que se concentram na politica fiscal
e nas regras de politica monetaria indicam que os regimes de politica fiscal e monetaria ndo sdo
fixados ao longo do tempo e, portanto, as equagdes fiscais e monetarias devem ser estimadas
em uma estrutura estocastica, a exemplo de Favero e Monacelli (2005), Davig e Leeper (2006
e 2011), Afonso et al.(2011), Doi et al. (2012) e Dewatcher e Toffano (2011). Ainda, conforme
Cevik et al. (2014), séo estudos que de maneira geral adotam um modelo de mudancas de

regime de Markov de dois estados para examinar regimes fiscais e monetarios ativos e passivos.

Para o Brasil esta literatura tem crescido bastante e, como exemplos, podemos citar Tanner
e Ramos (2003), Fialho e Portugal (2005), Moreira, Souza e Almeida (2007), Ornellas e

76 Os valores sdo: R$ 22,5 bilhdes (2008), R$ 105,0 bilhdes (2009), R$ 82,4 bilhdes (2010), R$ 50,2 bilhdes
(2011), R$ 55,0 bilhdes (2012), R$ 41,0 bilhdes (2013) e R$ 60,0 bilhdes (2014), conforme Tinoco et al. (2018).
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Portugal (2011) e Alves e Moura (2018), embora muitos dos resultados ainda sejam divergentes
a depender da metodologia e dos periodos considerados. Ainda, muitos trabalhos apresentam a
limitagc&o de ndo permitir o estudo de mudanca de regime, ou o assumem de maneira ad hoc, e
ndo com base em evidéncias apresentadas por alguma metodologia, como no caso de um
modelo com mudancas de Markov. De toda forma, conforme apontado por Nunes e Portugal
(2009), “a falta de coordenacgdo dessas politicas no Brasil, frequentemente, tem sido apontada

como o motivo para os desequilibrios macroeconomicos”.

Nesta lacuna insere-se 0 objetivo deste ensaio, qual seja, a identificacdo das interacbes de
politicas econdmicas e a mensuracdo dos multiplicadores fiscais, em um arcabouco de
mudancas de regimes markovianas, relacionando-as com a evolugéo da recente crise econémica
brasileira, a partir de dados trimestrais no periodo 2000:T1 a 2019:T4. Para tanto, primeiro se
emprega a metodologia de Krolzig (1997) para estimar as regras de politica em um contexto
Markov Switching Vector Autoregressive (MS-VAR), para entdo estudar as interacGes de
politicas em um modelo dindmico de equilibrio geral estocastico (DSGE), com mudancas de
regimes de Markov, conforme Davig e Leeper (2011).

Como contribuic6es do presente ensaio, acreditamos que a combinagdo de uma abordagem
MS-VAR para a estimacdo das regras de politicas com a utilizacdo de um modelo DSGE,
conforme proposto por Davig e Leeper (2011), podem fornecer um interessante instrumento de
investigacdo da coordenacdo de politicas econdmicas. Em relacdo a Frascaroli, Oliveira e
Almeida (2019), apontamos que a atualizacdo dos dados até 2019:T4 e a inclusdo dos
multiplicadores fiscais condicionados as possiveis interacfes da politica monetéria e fiscal,
trazem novas evidéncias para o Brasil, contribuindo para a discussdo dos desdobramentos mais

recentes da atual crise econémica.

Entre os principais resultados encontrados, destacam-se: i) a alternancia de regimes,
conforme observado em Leeper (2011), para ser a pratica: para o Brasil, apontamos oito
alternancias sucessivas de regimes, com prevaléncia de dominancia monetaria; ii) choques
sobre o consumo do governo tem efeitos multiplicadores distintos sobre o produto e o consumo
a depender do regime de politicas monetéaria e fiscal; iii) para os regimes em que a politicas
monetaria é passiva, os efeitos multiplicadores sobre o produto variam entre 1,3% a 1,5% e
sobre o consumo entre 0,50% e 0,30%, mas com efeitos sobre a inflagéo variando entre 2,4% a

3,2%; iv) para o regime em que a politica monetaria € ativa, os efeitos sobre o produto sdo de
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0,65%, com efeitos negativos sobre 0 consumo em -0,35% e impactos sobre a inflagdo em 0,8%;
e v) a dindmica das interacGes entre as politicas monetéria e fiscal estiveram profundamente
envolvidas com os desequilibrios macroeconémicos no Brasil, contudo, ndo nos parece factivel
que este tenha sido o fator determinante da dindmica econdmica da economia brasileira nos

ultimos anos.

Este artigo esta subdividido em quatro subsec¢des, além desta breve introducdo. Na subsecéo
1.2, apresentamos uma revisao da literatura e os principais resultados para o Brasil. Na subsecao
1.3, estimamos as regras de politica e monetaria, identificando os regimes vigentes para o pais
no periodo. Na subsecao 1.4, introduzimos os coeficientes estimados para as regras de politica
no modelo dindmico de equilibrio geral (DSGE), conforme Davig e Leeper (2006 e 2011), para
obter as fungdes de impulso e resposta (FIR) para os agregados da economia a partir de um
choque nos gastos publicos. Também nesta subsecao sdo calculados os multiplicadores sobre

produto, consumo e o0s impactos sobre a inflacdo. Por fim as conclus@es do artigo.

INTERACAO DAS POLITICAS ECONOMICAS E EVIDENCIAS EMPIRICAS
PARA O BRASIL

A discussao sobre a dindmica macroeconémica tem se baseado em uma abordagem que
desconsidera os resultados que as interacGes entre diferentes orientacGes para a politica fiscal e
monetéria pode conseguir. De acordo com Davig e Leeper (2006), modelos Novo-Keynesianos
tradicionais, tém baseados suas analises de politicas adotando suposi¢des que permitem que as
regras monetarias e fiscais sejam estudadas separadamente. Contudo, uma crescente linha de
pesquisa tem enfatizado que tais suposicbes podem ter resultados questionaveis ao
desconsiderar tais interacdes e, neste sentido, trabalhos mais recentes, particularmente os que
se relacionam a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), enfatizam que os pressupostos sobre

como as politicas monetarias e fiscais interagem podem ser importantes.

Originalmente, o debate sobre coordenacgéo entre politica fiscal e monetaria foi estimulado
pelo trabalho seminal de Sargent e Wallace (1981), que descreveram dois possiveis cenarios de
interacdo entre ambas politicas econdmicas que resultam em duas formas de dominéncia
politica, quais sejam a domin&ncia monetéria ou a dominancia fiscal. Estudos posteriores da
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TFNP incluem Leeper (1991), Woodford (1996), Cochrane (1999) e Loyo (1999). Conforme
Leeper e Leith (2016), a abordagem da TFNP pode ser considerada como um complemento a
teoria tradicional Novo-Keynesiana no sentido de que ela inclui o caso tradicional como um

dos possiveis resultados.

Buscando a intuicdo econémica da TFNP, Walsh (2017) aponta que a politica fiscal e a
politica monetéria sdo interligadas pela restricdo or¢camentéria do governo, de forma que as
decisdes de politica monetéria tém impacto sobre a politica fiscal e vice-versa. Davig e Leeper
(2006) deixam mais clara a afirmacédo anterior, utilizando uma condicao de transversalidade
sobre a restricdo orcamentaria do governo, para obter a seguinte equacado de equilibrio, chamada

por Cochrane (2001) como equacdo de aprecamento da divida:

Me_q+ (1+7¢-1)Be—1
Pt

o M
=E Yr=elqer(te — G¢ + LT 1)

1+r¢ Pt

em que My /P representa o estoque real de moeda, B;_, € o valor nominal da divida no periodo
t —1 e P; € o nivel de precos; e (t; — G;) € o superavit/déficit primério. Ainda, o fator de

desconto tem a seguinte definicéo q,r = (1 +1r_1)/(Pr/Pp).

De maneira intuitiva, a condi¢do de equilibrio na equacdo (1) significa que a autoridade
fiscal define a trajetdria dos superavits futuros por meio de uma regra fiscal e a divida nominal
do periodo passado € predeterminada. Assumindo que a regra fiscal € dada por uma trajetdria
de déficits, o nivel de precos no periodo t deve se ajustar para assegurar que o valor real da
divida nominal se iguale ao valor presente dos fluxos esperados de superavit primario ou de

receitas de senhoriagem.

A classificacdo de Leeper (1991) tem sido utilizado na TFNP, demonstrando que a depender
das orientacOes politicas da autoridade monetéria e da autoridade fiscal pode-se encontrar
diferentes regimes monetarios e fiscais. Tais orienta¢des politicas podem ser definidas como
regras de politicas ativas ou passivas. Diz-se que uma autoridade fiscal é passiva quando esta
ndo se preocupa com a divida e é livre para definir seu orcamento. Ao contrario, caso a
autoridade fiscal tenha comprometimento com a sustentabilidade da divida, esta define sua

trajetoria de superavits de forma a manter a trajetdria de equilibrio da divida. Por sua vez, uma
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autoridade monetaria é ativa quando esta é livre para ajustar a taxa de juros de forma a

estabilizar a inflag&o.

Conforme Leeper e Leith (2016), quando a autoridade monetaria é ativa (AM) e a autoridade
fiscal é passiva (PF), ttm-se um regime de dominancia monetaria (AM/PF). No caso contrario,
em gue a politica fiscal € ativa (AF) e a politica monetéaria € passiva (PM), tem-se um regime
de dominancia fiscal (PM/AF). Ainda sob a classificagdo de Leeper (1991), haveria ainda outras
duas combinagdes de politicas: monetaria ativa e fiscal ativa (AM/AF), que implica em
trajetdrias explosivas para a inflacdo; e ambas passivas PM/PF), que resulta em um equilibrio

indeterminado.

Embora haja consenso sobre as relagfes de dominancia e suas consequéncias dentro da
abordagem Novo-Keynesiano, o desenvolvimento da literatura acabou por assumir posic¢oes de
dominancia fixas, explorando as analises de um ou de outro regime, com a preponderancia para
0 caso de dominancia monetéaria. Contudo, conforme argumenta Davig e Leeper (2006), talvez
a suposicdo menos plausivel seja assumir que o regime politico seja fixo. Ainda, conforme
apontado por Cevik et al (2014), regras de politica monetéria e fiscal mostram mudangas
dramaticas entre tempo de guerra e tempo de paz. Além disso, crises financeiras locais e globais

podem causar mudancas substanciais nas regras de politica fiscal e monetaria.

Sendo ainda mais categorico sobre a necessidade de analisar a macroeconomia sob a
possibilidade de mudancas de regimes, Davig e Leeper (2006) afirmam que a teoria fiscal do
nivel de precos € sempre operacional. Os choques fiscais sempre afetam a demanda agregada,
mesmo quando as regras em vigor em um determinado momento sugerem que a prevaléncia da
equivaléncia ricardiana’’. Neste sentido, Davig, Leeper e Chung (2004) mostram
analiticamente que em um ambiente relacionado de troca de regimes, existe um equilibrio
limitado Unico. Nesse equilibrio, a teoria fiscal estd sempre em funcionamento, desde que 0s
agentes acreditem que haja uma probabilidade positiva de mudar para um regime com politica
fiscal ativa. Desta forma, um corte nos impostos atuais, financiado por titulos publicos, ndo

gera uma expectativa de que os impostos futuros aumentem na mesma proporcéo do aumento

" A Teoria da Equivaléncia Ricardiana defende que um aumento nos gastos publicos através da geragéo de
divida e reducdo de impostos nao tem qualquer efeito sobre a demanda total e taxa de juros. A divida vai adiar 0s
impostos para o futuro, fazendo com que as familias (contribuintes) antecipem esse aumento e reajam no presente
elevando a poupanca privada, suavizando seu consumo ao logo do tempo (BARRO, 1989).
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da divida. A reducao de impostos faz com que as familias se sintam mais ricas, dados 0s precos
e taxas de juros iniciais, e elas percebem que podem aumentar seu consumo. Existindo rigidezes

nominais, a expansao da demanda acaba por ampliar o produto e a inflagao.

A partir deste marco tedrico, faz-se relevante observar quais séo as evidéncias para o Brasil.
Neste sentido, a identificacdo do regime prevalente para o Brasil apresenta resultados que
variam de acordo com o periodo de andlise e a abordagem metodoldgica. Tanner e Ramos
(2003), a partir de uma abordagem empirica’®, e estimando em sub-periodos diferentes,
observaram que entre 1995 e 1997, o regime prevalente foi de dominancia monetaria, porém os
resultados ndo se mantém quando a estimacdo é realizada considerando toda a amostra. Fialho
e Portugal (2005) estimam um modelo MS-VAR para o Brasil no periodo pos-plano real (entre
1995 e 2003), e sugerem que o regime prevalecente era de dominancia monetéria.

Moreira, Souza e Almeida (2007) baseando-se no modelo de Leeper (1991) de abordagem
estrutural, com dados entre 1995 a 2006, encontraram que o regime preponderante seria o de
dominancia fiscal. Por sua vez, Ornellas e Portugal (2011), com dados para o periodo entre1999
a 2009, apontaram para um baixo grau de dominancia fiscal no Brasil. Contudo, esses Gltimos
trabalhos apresentam a limitacdo de ndo permitir o estudo de mudanca de regime.

Nunes e Portugal (2009) considerando uma abordagem estrutural com mudanca de regime,
para o periodo pés-metas de inflacdo, encontraram resultados que variam de acordo com o
periodo estudado. Para o periodo completo, identificou-se um regime de dominancia monetaria,
contudo, para o periodo de 2000:T1 a 2002:T4 encontrou-se um regime em que ambas as
politicas foram ativas, resultado muito proximo ao obtido neste ensaio para o citado periodo,

conforme resultados da subsecéo 4.3.

Alves e Moura (2018), encontraram que os modelos de regime fiscal sdo favoraveis para o
periodo entre 1999 e 2010, e o regime monetario é preferivel no periodo de 2010 a 2017.
Contudo, uma limitag&o neste estudo é que as escolhas das sub-amostras sdo feitas ad hoc pelos
pesquisadores, € ndo com base em evidéncias apresentadas por alguma metodologia, como no

caso de um modelo com mudancas de Markov.

8 Estudos que buscam avaliar a interacdo entre as politicas fiscais e monetarias podem ser distinguidos
metodologicamente entre os trabalhos empiricos e os estruturais. Os trabalhos empiricos tém como objetivo
submeter as séries temporais a testes economeétricos e a partir desses testes analisar o0 comportamento da divida e
a resposta do governo em relacdo a choques na divida. Por sua vez, a abordagem estrutural busca identificar o
comportamento das autoridades fiscal e monetaria por meio de modelos microfundamentados.
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Frascaroli, Oliveira e Almeida (2019), com dados entre 2000:T1 e 2016: T4, em abordagem
semelhante ao presente ensaio, paraa Zona do Euro e para o Brasil, apontaram que 0s impactos
sobre 0s agregados macroecondmicos sdo distintos a depender do regime de politicas monetéria
e fiscal prevalente do periodo. Ainda enfatizaram que tanto a Zona do Euro quanto o Brasil
precisam de coordenacdo continua de politicas, particularmente para fazer melhor uso dos

instrumentos fiscais e tomar decisfes mais acomodaticias da divida publica.

Em relacéo a Frascaroli, Oliveira e Almeida (2019), apontamos que a atualizacdo dos dados
até 2019:T4 e a inclusdo dos multiplicadores fiscais condicionados as possiveis interacdes da
politica monetaria e fiscal, trazem novas evidéncias para o Brasil, contribuindo para a discussao

dos desdobramentos mais recentes da atual crise econdmica.

MUDANCAS DE REGIME E A ESPECIFICACAO DAS POLITICAS FISCAL E
MONETARIA

Nesta subsecdo trataremos da especificacdo das regras de politicas que serdo utilizadas
para solucionar o modelo DSGE, discutido a subsecdo 1.4. A partir da estimacdo dos
coeficientes dessas regras, em um contexto de mudancas de regimes de Markov, podemos obter
a probabilidade de uma politica estar em um determinado estado, em nosso contexto em um

estado ativo ou passivo para as regras de politica monetéria e fiscal.

Desta forma, esta subsecdo encontra-se subdividida em quatro partes. Na primeira parte,
descrevemos as formas funcionais para as regras de politicas e o significado dos sinais dos
coeficientes, a partir de Leeper (1991). Na segunda parte apresentamos as principias
caracteristicas dos dados utilizados para as estimagcfes. Na terceira, explicamos as
caracteristicas gerais do modelo de vetores autoregressivos com mudancas de regimes de
Markov (MS-VAR). Por fim, os resultados das estimagdes sdo apresentados e discutidos em

contraposi¢éo a historia econémica do Brasil.
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REGRAS DE POLITICAS FISCAL E MONETARIA

Seguindo os trabalhos Davig e Leeper (2011) e Cevik et al. (2014), as regras de politica
fiscal e monetaria podem assumir diferentes coeficientes a depender do regime em que o
sistema se encontra. Neste sentido, a especificacdo da regra de politica monetéria, segue uma

especificacdo padrdo de Taylor (1993), conforme Davig e Leeper (2011):
Ty = g + “n(SéW)Tft + ay(SL{VI)yt + O'rzgtr 2

onde & ~ N (0,1). S indica o regime de politica monetaria; r, a taxa basica de juros; 7, é a
taxa de inflagdo e y,0 hiato do produto. Para a,> 1 e a,,> 0, a taxa de juros ajusta-se de acordo

com a regra de Taylor de modo a estabilizar a inflagdo e o produto.

Diferentemente da politica monetaria, ndo existe uma especificacdo padrdo para a
politica fiscal”®. Neste ensaio, sequimos com os trabalhos de Cevik et al. (2014) e Davig e

Leeper (2011), os quais utilizam a receita liquida, da seguinte forma:
T = Yo + Vp(Sbe-1 + vy (SDy: +v4(ST)g: + ol ef @A)

Onde 7.é a receita primaria liquida do governo como proporc¢do do PIB; Sf indica o regime de
politica fiscal; b,_; é a razdo divida/PIB em (t- 1); y; é o0 hiato do produto; g; é 0 gasto
primario do governo como propor¢do do PIB, e ¢/ ~ N (0,1). Como uma regra geral, a partir
de Leeper (1991), pode-se assumir que para valores de y;,, > 0, a politica fiscal é passiva, ao

contrério, se y, < 0, a politica fiscal é ativa.

Ainda sobre os coeficientes das funcbes de reacdo, Leeper (1991), no artigo intitulado
Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies, descreve que a partir de

um modelo de equilibrio geral que, além de modelar o comportamento privado de familias e

7 Fialho e Portugal (2005) utilizam o resultado primario como variavel dependente da regra fiscal. Outros
exemplos podem ser encontrados em Taylor (2000) e Moura (2015) .
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firmas, inclua tanto 0 comportamento da autoridade monetaria quanto o da autoridade fiscal, é

possivel identificar regides de equilibrios nos quais os parametros das regras de politicas s&o

determinantes para a defini¢do do equilibrio. De tal forma, que a solu¢do do modelo determinara

limites para o espago paramétrico em que uma politica é categorizada como ativa ou passiva.

No contexto do modelo utilizado por Leeper (1991) este espaco paramétrico foi definido a partir

dos parédmetros das funcdes de politica (a,; € y,) € da taxa de desconto intertemporal,

estabelecendo quatro possiveis regides:

Regido | (AM/PF): politica monetaria ativa (AM) e politica fiscal passiva (PF)
quando a8 > 1ey, > B! — 1. Neste caso, a autoridade monetaria ajusta a
taxa de juros em proporcdo maior que o chogue sobre a inflacdo, agindo de
forma independente, sem observar os impactos sobre a divida fiscal. Por sua
vez, a politica fiscal respeita a restri¢ao intertemporal do governo ajustando as
receitas a elevacdo da divida. De acordo com Davig e Leeper (2006) esta
posicao seria coerente com uma visdo Ricardiana da economia;

Regido Il (PM/AF): politica monetaria passiva (AM) e politica fiscal ativa
(AF) quando a,f <1 e y, > B 1—1. A autoridade fiscal, de forma
independente, determina seu orcamento e a autoridade monetaria obedece as
restricdes impostas pelo comportamento da politica fiscal, permitindo que o
estoque monetario responda aos choques sobre o déficit fiscal. Seguindo
Davig e Leeper (2006), este comportamento seria compativel a visdo da Teoria
Fiscal do Nivel de Precos (TFNP);

Regido 111 (PM/PF): politica monetaria passiva (PM) e politica fiscal passiva
(PF) quando a,f <1 ey, > B! —1. Tanto a politica monetaria quanto a
fiscal séo passivas e, neste caso, existe uma indeterminag&o no modelo
Regido IV(AM/AF): politica monetaria ativa e politica fiscal ativa quando
a,fB > 1ey, > B! — 1. Neste caso a combinacdo de politicas provoca uma
trajetdria explosiva para o nivel de precos.
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Em sintese, para que as regras de politica fiscal e monetaria sejam consideradas ativas ou
passivas, consideraremos a definicdo proposta em Leeper (1991), quando da anélise dos
resultados das estimacg@es na subsecéo 4.3.4%.

FONTE DE DADOS

Para estimar as regras de politica fiscal e monetaria foram utilizadas as seguintes variaveis:
(i) Receita Liquida Total; ii) Despesa Total; iii) Divida Liquida do Governo Central (DLGC);
iv) Hiato do Produto; v) Juros Nominais - taxa Selic; e vi) Taxa de inflacdo medida pelo indice

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

As variaveis do lado monetario foram coletadas no BCB e os dados necessarios para a
estimativa das regras fiscais foram obtidos no STN. O periodo analisado compreende 1998:T1
a 2019:T4, contudo, considerando a introducdo do sistema de metas de inflacdo no Brasil, em
junho de 1999, optou-se por restringir o periodo inicial para 2000:T1, para as estimativas deste
ensaio. Para obter o hiato do produto, foi utilizado o filtro Hodrick-Prescott (HP), desenvolvido
por Hodrick e Prescott (1997), a partir da série mensal do Produto Interno Bruto acumulado em
12 meses. Para a série de inflacdo, adotamos o IPCA, acumulado em 12 meses, com frequéncia

trimestral. O mesmo tratamento foi dado a taxa de juros Selic.

Por sua vez, as variaveis fiscais estdo representadas como proporcdo do PIB. As séries
obtidas no STN foram acumuladas em 12 meses e dividida pelo PIB acumulado nos 12 meses,
em bases trimestrais. Com esse procedimento, tentou-se remover o efeito sazonal apresentado
na série original. Por simetria, 0 mesmo tratamento foi dado as séries da Divida Liquida do
Governo Central, cuja fonte de dados ¢ 0 BCB. Na Figura 9, séo retratadas as trajetdrias das
variaveis utilizadas para estimar as funcdes de reacdo das politicas monetérias e fiscais do

presente ensaio.

Nas trajetorias das variaveis macroeconémicas no ambito monetario, observa-se que a
economia ficou abaixo do seu PIB potencial nos seguintes periodos: (i) entre 2000 e 2003,
periodo marcado pela super desvalorizacdo cambial de 1999 e o periodo de transicdo de
governos de 2002/2003; ii) em 2009, devido a crise americana de 2008; e iii) a partir de 2015,

8 Davig e Leeper (2011) acabam por adotar a regra geral, ou seja, politica monetaria ativa se a,> 1 e politica
fiscal passiva se y;,, > 0.

146



—/ & TesouroNAciOnNnAL
Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

periodo marcado pela recente crise econdémica. Além disso, destaca-se o longo periodo entre
2010 e 2015, quando a economia estava acima do PIB potencial, o que, em parte, pode ter
pressionado a tendéncia de alta da inflagdo no mesmo periodo.

Figura 1: Variaveis para estimativas das regras de politicas fiscal e monetaria.
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Fonte: i) As séries de receitas e despesas foram obtidas junto a STN, conforme Resultado do Tesouro Nacional
(RTN); ii) Receita liquida total refere-se a Receita Total menos Transferéncias por Reparticdo de Receita; iii)
Divida - total - gov. federal e Banco Central - liquida - R$ (milhdes) - BCB; iv) Taxa de juros - Over / Selic - (%
a.m.); e v) Produto Interno Bruto (PIB) acumulado dos Gltimos 12 meses - Valores correntes. Estimativa do BCB.

De maneira geral, com relacdo a taxa de juros, observa-se que ela acompanha os choques
sobre a inflacdo, consistente com regime de metas de inflagcdo. Contudo, € interessante observar
alguns aspectos relevantes a andlise. O primeiro refere-se a crise de 2002-2003, no qual a taxa
de crescimento média da taxa de juros foi menor do que a taxa de crescimento média da taxa
de inflacdo, mostrando que o Banco Central, embora respondesse a inflagdo com aumento de
juros, respondia de forma menos que proporcional. Um segundo aspecto refere-se ao periodo
entre 2013 e 2014, em que se observam 0s menores valores para a série até entdo, em um
contexto de hiato do produto positivo. E, mais recentemente, a trajetoria de queda da Selic, a
partir de 2017, conduzindo a economia para 0 menor patamar da série.
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Com relacdo as variaveis fiscais, observamos que o comportamento das receitas e despesas
mostra uma tendéncia ascendente em relacdo ao PIB até 2011. As despesas e receitas sairam
respectivamente de 14% e 15% do PIB em 2000 para cerca de 17% e 19% no final de 2007,
comportamento influenciado pelo bom momento internacional, que contribuiu expressivamente
para o aumento de receitas, chegando a exceder 20% do PIB entre meados de 2010 e 2011. No
entanto, a partir de 2011, as trajetdrias de receita e de gastos do governo seguiram direces
perigosamente opostas, com 0 aumento de gastos e a queda de receitas.

Em relacdo ao comportamento da Divida Liquida do Governo Geral, observam-se trés
periodos distintos. O primeiro corresponde ao inicio da série até 2003, com o pico ultrapassando
40% do PIB, apo6s a transicdo de governo 2002-2003. O segundo, a partir de 2003 até 2015,
com uma tendéncia de queda constante ao longo de todo o periodo. O terceiro, a partir de 2015
em que a divida retoma uma trajetoria de crescimento, refletindo os déficits orcamentais e o

ultimo ciclo de elevacédo da taxa de juros.

MODELOS DE VETORES AUTOREGRESSIVOS COM MUDANCAS DE REGIMES
DE MARKOV (MS-VAR)

De acordo com Krolzig (1997), os modelos MS-VAR podem ser considerados como
generalizacGes dos modelos VAR(p) no qual os parametros sao variantes no tempo, entretanto,
0 processo pode ser invariante quando condicionado a uma variavel ndo observavel (s;), a qual
indica o regime prevalecente no momento. A ideia geral por trés dessa classe de modelos de
mudanca de regimes é que o processo gerador das séries temporais de um vetor K-
dimensional{yt}, dependem de uma variavel de regime ndo observavel (s;) € {1,..., M}, que
representa a probabilidade de estar em um determinado estado, em nosso contexto,

correspondem aos regimes estimados para as regras de politicas, da seguinte forma:

felYeeq, X5 01) ses; =1
pelYe—1, Xe, s¢) = : (4)

felYeo1, X 3 0m) ses, =M,
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o T ~ -7 B 7 7
ondeY;_, = {yt_ j}j—o denota a historia de y; e X; sdo variaveis fortemente exogenas; 6,, € 0
vetor de parametro associado ao regime m.

A forma mais geral de um processo MS-VAR é dada por:
Ve = v(se) + A (S)ye—1 + -+ + Ap(st)yt—p + U, ut|se~NID (0' Z(st))’ (5)

onde os valores amostrais yy, ..., y;_, sdo fixos. As funcdes de mudanca de parametro
v(st), A1(Se), ..., Ap(se), € Z(s,) descrevem a dependéncia dos pardmetros em relagéo ao

regime realizado (s;), por exemplo:

v, ses;=1

v(sy) = : (6)

vy Se sy =M.

Observe que a descricao do processo de geracao de dados ndo esta completamente definida
nas equacdes (4) e (5). Neste caso, € necessario adotar uma proposta para a evolucdo dos
regimes, no contexto deste ensaio, como determinada politica monetaria ou fiscal transita entre
0 regime ativo para 0 passivo e vice e versa. A caracteristica especial do modelo de mudancas
de Markov é a suposicdo de que a realizacdo ndo observavel do regime (s;) € {1,...,M} é
governado por um processo estocastico de Markov com tempo discreto e estado discreto, que é

definido pelas probabilidades de transicéo, da seguinte forma:
Pij = Pr(Sesq = jlse = 1), Zznzl 1vi,je{1,2,..,m} (7

onde P;; representa a probabilidade de, estando no regime i, no instante ¢ + 1 ocorra mudanca

para o regime j. As probabilidades de transicdo também podem ser representadas em forma
matricial, para melhor apresentar as transicdes de probabilidade adjacente a cada regime:
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P11 1—ps
T = , 8
1—p11 D22 ®)

onde p,, representa a probabilidade de estando no regime 1, permanecer nele e 1 —p,,
representa a probabilidade de estando no regime 1 ocorrer uma transi¢éo para o regime 2, o

raciocinio é analogo para a segunda linha da matriz.

Particularmente importante a esta secdo € perceber que os regimes 1 e 2 aqui descritos,
referem aos regimes ativo e passivo, respectivamente, para as politicas fiscal e monetaria. Desta
forma, as equacdes (2) e (3) se desenvolvem de acordo com a matriz de probabilidade de
transicdo T™, para o caso da politica monetaria e T, para o caso da politica fiscal, conforme

descrito:

™ — [Pl‘l lel] e TF — [Pl,l P2,1]_ 9)

P13 Py P13 P

Basicamente, essas matrizes de transicdo informam as probabilidades de a economia estar
em um regime e migrar para outro. Por exemplo, P; ; representa a probabilidade de uma
determinada politica estar no regime 1 (ativo), e permanecer no mesmo regime. Por sua vez,
P, , informa a probabilidade de estar no regime 1 (ativo) e migrar para o regime 2 (passivo).
Da mesma forma, P, , representa a representa a probabilidade de uma determinada politica estar
no regime2 (passivo), e la permanecer. Enquanto P, ; nos da a probabilidade de estar no regime
2 (passivo) e migrar para o regime 1 (ativo).

Ainda conforme Davig e Leeper (2006 e 2011), a matriz de transi¢do de probabilidades
conjunta para a politica fiscal e a politica monetaria pode ser calculada como:

T=TMQTF. (10)

A datacdo dos regimes é realizada por meio de um algoritmo que filtra e suaviza as
probabilidades do regime. Geralmente, o0 método de filtragem utilizado é o algoritmo de
Hamilton (1989), ou, ainda, outros filtros, como o caso do Filtro de Kalman. Para a estimagéo
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dos parametros do modelo sera utilizado o algoritmo Expectation-Maximization (EM), descrito
originalmente por Dempster, Laird, e Rubin (1977). O mesmo se inicializa com as estimativas
dos regimes ndo observados e iterativamente produz uma nova distribuicdo conjunta, que
aumenta a probabilidade de dados observados. Estes dois passos sdo referidos como o de
expectativa e de maximizacdo. Esse algoritmo possui muitas propriedades desejaveis como
indicado em Hamilton (1990).

RESULTADOS DAS ESTIMACOES

As regras de politicas monetaria e fiscal, conforme equac@es (1) e (2) foram estimadas a
partir de dois conjuntos de varidveis: (i) monetaria: taxa de juros, inflacdo e hiato do produto;
e (i) fiscal: receitas, divida publica, hiato do produto e gastos do governo. Para justificar a
abordagem de regressdo markoviana, faz-se necessario inicialmente realizar o teste de
linearidade de Razdo de Verossimilhanca (Likelihood-ratiotest— RL)®!.Neste sentido, conforme
Tabela 1, os resultados rejeitam a hip6tese nula de linearidade, indicando que e preferivel
utilizar estimar as regras de politicas por meio de um modelo de mudanca de regime de Markov.

Tabela 1:Teste de linearidade para as regras de politicas.

Distribuicdo Estatistica do Teste p-valor Davies p-valor
Regra Monetéria (1) x%(4) 58,38 0,000 0,000
Regra Fiscal (t,) x%(4) 77,73 0,000 0,000

Fonte: Elaboracdo prépria com os resultados das estimaces. (1) H,: 0 modelo é linear.

As estimativas de maxima verossimilhanca da funcdo de reagdo da politica monetaria estdo
na Tabela 2. Tendo em vista a classificacdo de Leeper (1991), para resultado do parametro de

inflacdo, observamos que a politica monetaria do regime 1 tem um coeficiente a, = 1,85,

8L A estatistica do teste LR pode ser expressa como LR = 2[InL(1) —InL(4,)] onde L(A)é o valor da
probabilidade logaritmica para 0 modelo de mudanca do regime de Markov e L(A,)é o valor de verossimilhanca
de log para o modelo linear. O teste LR tem uma distribuicdo y2 com r graus de liberdade, onde r é o niimero de
restricBes. No entanto, surge um problema ao testar modelos de troca de regime contra modelos lineares. 1sso
ocorre porque as probabilidades de transicdo nos modelos de mudanca de regime ndo séo identificadas no modelo
linear e, portanto, o teste LR ndo segue a distribui¢do padrdo 2. Para superar esse problema, Davies (1987) sugere

o calculo dos valores-p do limite superior.
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portanto, aqui considerado que se trata de um regime de politica monetaria claramente ativo.
Para o regime 2, pode-se considerar que seja um regime de politica monetéaria passivo, dado
que a,, = 0,88, em ambos 0s casos os coeficientes foram significativos a 99%. Verifica-se que
os demais coeficientes associados ao hiato do PIB foram negativos, ainda que estatisticamente

insignificante para o regime 1, 0 que sugere coeréncia com o sistema de metas de inflacéo.

Cotejando com a literatura, observamos resultados semelhantes para o pardmetro para
inflacdo (), estimados para o Brasil, conforme pode-se observar em Carvalho e Valli (2010),
Silva e Portugal (2010), Nunes e Portugal (2009) e Barbosa e Soares (2006). Ainda, Vereda e

Cavalcanti (2011) utilizam valores entre 1,5 e 3,0.

Similarmente ao lado monetério, os resultados da regra de politica fiscal estdo descritos na
Tabela 3. Como regra geral, assume-se que a politica fiscal é passiva se
yp > 0. Contudo, conforme Leeper (1991), no contexto do modelo DSGE proposto em seu
trabalho, observou que para a politica fiscal ser considerada passiva, o coeficiente de reacéo a
divida deveria ser y, > B~! — 1. Neste caso, o valor limite para o coeficiente y, = 0,0152,

observando uma taxa desconto intertemporal de f = 0,985.

Para o caso do regime 1, observamos um y, = 0,019, ligeiramente superior ao limite,
qguando se considera a condicdo em Leeper (1991). Desta forma, com relacdo aos parametros
dadivida publica, percebe-se que ambos 0s regimes sdo passivos, neste caso estamos assumindo
que a politica fiscal passiva possa assumir dois estados, de forma que teremos uma politica
fiscal passiva menos (PF-), para o regime 1, que se aproxima de uma politica fiscal ativa, e uma

politica fiscal passiva mais (PF+) para o regime 2.
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Tabela 2: Estimativas da Regra de Politica Monetaria.

Coeficientes Ativa (1) Daceiva ()
cM—1 M—9
o N NEEN*** N NEEN***
(0 0104 (0 0104
a 1 RRDA*** N RR1 1 ***
Vs
(0 15231 (0 1291
a -0 2071 -0 4Q1 R*H*
y
(0 R/NM (0 12A2)
o2 0 N9 *** 0 N9 ***
%
(0 0021 (0 0021

I nn-l ikalihnnd- 178 20
Niimern de nhservaciies: R0

Niimern de narAmetrns: 8

Fonte: Elaboracdo prépria com os resultados das estimacdes. Notas: i) Desvios padrdes robustos entre parénteses;
e ii) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Com relacdo aos parametros associados ao hiato do produto, observa-se que ambos séo
positivos e estatisticamente diferentes de zero. Da mesma forma, verifica-se uma agéo positiva

e significativa da autoridade fiscal com relacdo as variagdes nas despesas.

Em modelos com mudanca de regime markoviana as estimativas das probabilidades de
transicdo sdo fundamentais para capturar a mudanca de regimes. Conforme Tabela 4, as
estimativas mostraram que 0s regimes séo persistentes, uma vez que os valores encontrados das
probabilidades de se manter em um dos dois regimes séo altas, com valores médios proximos
al

Para a politica monetéaria as probabilidades de transicdo sdo dadas pela matriz T™. Neste
caso, a probabilidade de permanéncia no regime de politica monetéria ativa € de 91,32%.
Consequentemente, estando no regime ativo, a probabilidade de se mudar para o regime passivo
de politica monetaria é de 8,68%. Por sua vez, estando em um regime passivo, a probabilidade
de se permanecer neste mesmo regime é de 96,332%, enquanto a probabilidade de se passar ao
regime ativo é de 3,67%. As probabilidades de transicdo entre regimes de politica fiscal séo
encontradas na matriz de transicdo TF. De maneira andloga a andlise da regra monetéria, a
probabilidade de permanéncia no regime de politica fiscal passiva menos (PF-) € de 97,67%,

enquanto a probabilidade de se manter de politica fiscal passiva mais (PF+) é de 97,22%.
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Tabela 3: Estimativas da Regra de Politica Fiscal.

Coeficientes Pagsiva () Pacciva (+)
cM=1 M—n

Yo N 152NHH* N 1RO
(0 NNAR1 (0 NNAR1

s 0 N1878* 0 NRRD***
(0 NN74) (0 NNOR)

Yy N 114RR%** N 15R1**
(0 D527 (N NROR)

]/g 0 1033*** 0 103R***
(0 0241 (0 0241

o2 0 ONA4*** 0 ONAL***
(0 NNNR) (0 NNNR)

I nn-l ikelihnnd: 212 7R
Niimern de nhaervarfies: RN

Niimero de narAmetros: 9

Fonte: Elaboracdo prépria com os resultados das estimacdes. Notas: i) Desvios padrdes robustos entre parénteses;
e ii) ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

As probabilidades de transi¢do suavizadas na Figura 2 apresentam uma imagem clara sobre
0 momento das trocas de regime das politicas monetaria, com alternancias de regimes entre
ativo e passivo durante o periodo. Os periodos em que a politica monetaria pode ser considerada
ativa sdo: i) 2000:T1 a 2002:T3; ii) 2003:T4 a 2007:T4; e iii) 2017:T1 a 2017:T4. Por outro
lado, os periodos em que a politica monetéria pode ser considerada passiva sdo: i) 2002:T4 a
2003:T3; ii) 2008:T1 a 2016:T4; e 2018:T1 a 2019:T4.

Tabela 4:Matrizes de transi¢éo de probabilidade entre os regimes.

Transicoes do Regime Monetario Transi¢des do Regime Fiscal
™ TF
™ — [0,9132 0,0367 TF — [0,9767 0,0278
~ 10,0868 10,9633 ~ 10,0233 0,9722

Fonte: Elaboracédo prépria com base nos resultados da estimacao.
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A transicdo entre os regimes da politica fiscal pode ser visualizada na Figura 3. Apesar de

nossas estimativas apontarem para um comportamento passivo ao longo de todo o periodo,

seguindo a classificacdo aqui proposta, consideramos que a politica fiscal foi passiva menos
(PF-) em: i) 2000:T1 até 2005:T2; e ii) 2014:T4 a 2019:T4. Por sua vez, o periodo entre 2005:T3

a 2014: T3 foi considerada passiva mais (PF+).

Figura 2: Probabilidades dos Regimes da Politica Monetaria.
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Fonte: Resultados da estimacao.
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Figura 3: Probabilidades dos Regimes da Politica Fiscal.
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Fonte: Resultados da estimacao.

Para investigar o mix de politicas e as interacGes da politica fiscal monetéria, calculamos a
matriz de transicdo conjunta conforme Equacdo (9), fornecendo as possiveis interacdes de
politicas, utilizando a terminologia de Leeper (1991), na amostra utilizada neste ensaio. Na

Figura 4, estdo resumidas as informacdes sobre as interacBes das politicas estudadas.

Figura 4: Interagdo estimada para os Regimes de Politicas Monetaria e Fiscal.
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Fonte: Elaboracédo prépria com base nos resultados da estimacao.
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Procurando avaliar os resultados encontrados, vale fazer uma rapida releitura dos principais
fatos econémicos em termos da gestdo da politica fiscal e monetaria como forma de

contextualizar nossas estimativas.

Iniciando ainda na gestdo do Presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC), apés a
desvalorizacdo cambial de 1999, a politica monetaria dos primeiros anos do sistema de metas
de inflacdo respondeu de maneira agressiva a inflacdo, que era pressionada pela depreciacdo da
taxa de cambio por meio do repasse cambial, conforme apontado em Amaury et al (2016). Pelo
lado fiscal, o acordo tratado com o Fundo Monetéario Internacional (FMI), com a exigéncia de
metas para 0s superavits primarios, criacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal entre outras
medidas, foram determinantes na conducdo de politica fiscal passiva, visando a sustentabilidade
da divida. Neste contexto a datacdo dos regimes conforme Figura 4, nos parece coerente

apontando para um primeiro periodo de dominancia monetéaria (AM/PF+).

Por sua vez, a propria elevacdo da taxa Selic acabou por pressionar a divida publica, naquela
época fortemente atrelada as taxas poOs-fixadas, o que pode ter colocado em divida a
sustentabilidade fiscal, principalmente diante da transi¢cdo de governo em 2002 e a escalada de
incertezas sobre a continuidade do tripé macroecondémico, o que justificaria a primeira
alternancia para um regime passivo da politica monetaria em 2002. Blanchard (2004) chega
argumentar que o Brasil vivenciou um periodo de dominancia fiscal (PM/AF), em que o
aumento da taxa de juros em resposta a uma inflacdo mais elevada levaria a uma maior
probabilidade de default sobre a divida. A elevagdo do risco pais por sua vez pressionaria a taxa
de cAmbio e novamente o nivel de precos, entrando em um circulo vicioso. E um contexto, de
certa forma, coerente com nossa classificacdo (PM/PF-). Pelo lado monetéario, na Figura 2,
notamos que a probabilidade de o regime monetério ter sido passivo aumenta muito neste
periodo. Do ponto de vista do regime fiscal, aqui considerado como (PF-), esta muito proximo

do limite para ser considerado como um regime ativo (AF).

A partir de 2003, a orientacdo econémica, do entdo Presidente Luiz Inacio da Silva (Lula),
néo sé seguiu com o ajuste fiscal iniciado no governo anterior, como o aprofundou, aumentando
e cumprindo as metas de superavits primarios. Ainda, deve-se ressaltar uma crescente
preocupacdo da area de gestdo da divida do Tesouro Nacional para a reducdo das parcelas
indexadas a cAmbio e a taxas de juros pds-fixadas, que no periodo anterior foram determinantes

para a subita elevacdo da divida publica ocorrida em 2002. Sob o ponto de vista monetéario, a
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inflacdo, assim como a taxa de juros passam a cair gradativamente, o que corrobora ainda mais
para a melhoria do quadro fiscal, permitindo que a economia saisse da situacdo de dominancia
fiscal. De fato, a Figura 2 mostra que o modelo estimado captou essa mudanca, de modo que a
partir de 2004 a probabilidade de estar em um regime de dominancia monetéria se situa préxima
de um. Desta forma, parece muito razodvel assumir que o pais vivenciou um periodo de

dominancia monetaria (AM/PF) entre os anos de 2003 a 2008.

Sob o ponto de vista da politica fiscal, observa-se um ponto de inflexdo em 2005, saindo de
passiva menos (PF-) para passiva mais (PF+). Aqui se devem fazer alguns comentarios. Uma
visdo recorrente € que o segundo mandato do Presidente Lula foi marcado por uma
flexibilizacdo fiscal, com propostas de politicas que se contrapunham a visdo ortodoxa. De
acordo com Arantes e Lopreato (2017) existiria naquele momento uma maior preocupacgao com
politicas de reducédo da pobreza e da desigualdade, como aumento do salario minimo e gastos
com Bolsa Familia, sob o argumento de que tais politicas seriam passiveis de ser realizada sem
que gerasse desequilibrios fiscais, uma vez que se auto financiariam por meio do crescimento

econdémico.

Observando este contexto sob a luz do primeiro e segundo ensaios desta tese, deve-se
observar que nossos resultados sugerem que a forte elevacdo dos precos das commodities
internacionais tiveram efeitos diretos e indiretos sobre a renda e contribuiram
determinantemente para a forte elevacao da arrecadacdo e o bom desempenho da economia no
periodo. Ainda que se observe uma continua elevacdo dos gastos como percentual do PIB, o
crescimento mais acelerado das receitas no periodo foi determinante para a trajetoria de queda

da divida, como observada na Figura 1.

Interessante observar que em dezembro de 2008 o governo sanciona a Lei n°® 11.887 que
criava o Fundo Soberano do Brasil, com a aplicacdo de excedentes de recursos orgcamentarios
em cerca de 0,5% do PIB. Ou seja, ainda que a crise financeira de 2008 tenha sido marcante no
cenario internacional, naquele momento a gestdo fiscal ainda parecia estar sendo fortemente

impactada pelos ganhos nos termos de troca vivenciados naquele periodo.

Sob o ponto de vista da gestdo monetaria a crise de financeira de 2008 nos EUA parece ser

0 ponto de inflex&o. De fato, a Figura 2 mostra que 0 modelo estimado captou essa mudanca,
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de modo que a partir de 2008 a probabilidade de se estar em regime de politica monetaria

passiva se situa proxima de um.

Consoante ao contexto econémico mundial, a politica econémica no Brasil se voltou ao
enfrentamento da crise adotando uma politica de estimulos monetérios e fiscais a partir de 2008.
Entre as acdes da politica monetaria, foram tomadas medidas no sentido de ampliar a liquidez
do mercado em moeda domeéstica e em moeda estrangeira, como por exemplo, reducdo dos
depdsitos compulsorios e leildes de swaps cambiais (BCB, 2009). Por sua vez, entre as a¢oes
da politica fiscal, também se observou a adocdo de uma série de medidas expansionistas que
incluem empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) e ampliacdo de sua
capacidade crediticia, novas medidas de desoneracBes tributarias e aumento de despesas
orcamentarias como subsidios para fazer frente a politicas de estimulo a construcao civil entre
outros (MF, 2009). Ainda, nota-se também ampliacdo de crédito aos entes da federacdo por
meio de flexibilizacdo do Programa de Ajuste Fiscal dos Estados e Municipios (PAF), conforme
definido na Lei n® 9.496 de 1997.

Deve-se ressaltar que muitas dessas medidas econdmicas no campo fiscal foram formuladas
de tal forma a minimizar o impacto sobre a divida liquida. Por exemplo, as operacdes de
empréstimos ao BNDES ampliavam a Divida Publica Federal (DPF) com a colocacao de novos
titulos no mercado, mas por sua vez o Tesouro Nacional recebia um crédito do BNDES em
igual valor de face. No momento inicial, o efeito sobre a divida liquida era nulo, mas no decorrer
dos anos o diferencial entre os indexadores da DPF e dos contratos de empréstimos pressionaria,
com alguma defasagem, a elevacdo da divida liquida. Neste ponto, € importante chamar a
atencdo para a metodologia utilizada. Uma vez que o indicador utilizado para a divida foi a
DLGC, muitas das medidas fiscais expansionistas do periodo passaram desapercebidas. N&o
por acaso, muitos estudos passaram a utilizar a série de divida bruta em suas analises sobre a

gestao fiscal daquele periodo.

Em meio ao primeiro mandato da Presidenta Dilma Vana Roussef (Dilma), ainda que com
a continuidade das medidas de politicas fiscais expansionistas, que ficou conhecido como Nova
Matriz Macroeconémica, verifica-se uma forte desaceleracdo da atividade econdmica no final
de seu primeiro mandato o que levou a uma retragdo da arrecadacdo e, consequentemente, a

uma piora fiscal, conforme apontam Arantes e Lopreato (2017).
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A despeito da sucessdo de eventos politicos e da continuidade de uma agenda fiscal
expansionista, em um cenario de evidente deterioracdo fiscal, fato relevante para o presente
ensaio pode ser relembrado Resende (2017), o qual aponta que a partir do final de 2014,
acompanhado da discussao sobre a necessidade de um ajuste fiscal, o debate sobre dominancia
fiscal volta a ser discutido, em vista da interdependéncia das politicas fiscal e monetéaria e dos
recorrentes desequilibrios fiscais. De fato, conforme aparecem nos dados aqui apresentados,
em um contexto de politica monetéria passiva e com a inflex&o da politica fiscal para passiva
menos em 2014:T3, parece-nos razoavel supor que de fato o pais se aproximou de um novo

periodo de dominancia fiscal.

Ao fim de 2016, j& sob a gestdo do Presidente Michel Miguel Elias Temer (Temer), tem-se
uma nova inflexdo para a politica monetaria, e conforme pode ser observado na Figura 2
aumenta-se substancialmente a probabilidade de dominancia no decorrer de 2017.Contudo, ja
a partir de 2018, nosso modelo aponta para uma nova reversdo para a politica monetéaria, que
se alinha ao ciclo de quedas de taxas de juros sem precedentes na série histérica, com quedas

expressivas nas taxas de juros reais.

IMPACTOS DINAMICOS DOS GASTOS PUBLICOS: EVIDENCIAS PARA O
BRASIL

Nesta subsecdo, as regras de politicas especificadas e estimadas conforme susbse¢édo 1.3
sdo estudadas em um arcabougo Novo-Keynesiano®. Especificamente, as regras de politica s&o
inseridas em um modelo dindmico de equilibrio geral (DSGE), possibilitando simular impactos
sobre 0s agregados macroecondmicos em um cenario de choques nos gastos do governo. A
diferenga aqui proposta com relagdo as abordagens DSGE tradicionais é que na abordagem MS-
DSGE, os impactos sobre os agregados macroecondmicos podem ser completamente diferentes

a partir do mix de politicas econdbmicas que esteja vigente naquele periodo.

82 A abordagem novo keynesiana tem nos modelos DSGE seu grande instrumento de analise. A modelagem
DSGE (do inglés Dynamic Stochastic General Equilibrium, ou equilibrio geral estocastico e dindmico) € uma
aplicacdo da teoria do equilibrio geral, que busca explicar fendmenos econémicos agregados - tais como
crescimento econdmico, ciclos econdmicos e efeitos de politica monetaria e fiscal - tendo como base modelos
macroecondmicos derivados de principios microecondmicos. Como o préprio nome indica, os modelos DSGE sao
dinamicos — ou seja, estudam como a economia evolui ao longo do tempo - e estocasticos, ou seja, porque utilizam
choques aleatorios (como mudancas de tecnologia, de precos, gastos do governo, etc) para analisar os impactos
sobre a economia simulada.
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Com relacdo as caracteristicas gerais do modelo DSGE, condicdes de estado estacionario e
métodos de solucdo, ressaltamos que a metodologia segue fielmente 0 modelo desenvolvido
Davig e Leeper (2006 e 2011). Neste sentido, as subsecfes 1.4.1 e 1.4.2 apenas reproduzem as
citadas referéncias como forma a facilitar a analise dos resultados a serem apresentados na
subsecdo 1.4.3. N&o é objetivo deste artigo, inovar no desenvolvimento do modelo adotado,
mas discutir os mecanismos pelos quais choques nas despesas do governo podem ter reflexos
distintos sobre os agregados macroecondmicos a depender das interagdes de politicas monetéaria

e fiscal estimadas para o Brasil.

Esta subsecdo encontra-se subdividida em quatro partes. Na primeira parte, segue a
apresentacdo do modelo DSGE, onde estéo presentes familias e firmas produtoras de bens,
trabalhando em concorréncia monopolistica com relacdo aos bens finais, em um ambiente que
assume estoque de capital fixo e oferta elastica de trabalho. Pressupde-se também um governo
na figura da autoridade fiscal, que tributa o consumidor, realiza gastos e consome bens, emite
dividas e uma autoridade monetéaria responsavel pela oferta de moeda. Na segunda e na terceira
parte, subsecbes 1.4.2 e 1.4.3, tém-se a descricdo da metodologia utilizada para calcular as
funcdes de impulso resposta, bem como para o célculo dos multiplicadores fiscais. Por fim, na
guarta parte tem-se a analise dos impactos dos choques nas despesas do governo sobre 0s
agregados macroeconémicos, os multiplicadores fiscais e o0 impacto sobre a inflagdo assumindo

diferentes cenarios para a coordena¢do macroeconémica.

MODELO DINAMICO DE EQUILIBRIO GERAL ESTOCASTICO COM
ALTERNANCIA DE REGIMES DE MARKOV (MS-DSGE)83
FAMILIAS

O comportamento das familias é modelado assumindo uma familia representativa que vive
infinitamente e que busca maximizar sua utilidade intertemporal. Desta forma, a familia

representativa escolhe {C;, Ny, M¢, B;}, em que C; é uma cesta de consumo, N, é a quantidade

8 A metodologia segue 0 modelo empregado por Davig e Leeper (2006 e 2011) e, neste sentido as equacdes
aqui descritas foram baseadas no trabalho dos respectivos autores, intitulado Monetary-Fiscal Policy Interactions
and Fiscal Stimulus. Deve-se ressaltar ainda que para as simulacfes a serem apresentadas na subsecdo 4.4.4, foi
utilizada a programacéo em Dynare fornecida pelos autores em: http://php.indiana.edu/~eleeper/#Papers.

161


http://php.indiana.edu/~eleeper/#Papers

—/ & TesouroNAciOnNnAL
Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

total de horas trabalhadas, M, /P, representa o estoque de moeda real e B, € a alocacdo em titulos

nominais de um periodo, para maximizar a seguinte funcao utilidade:

%) i Cl_id N1+l-n M —i/P i)l_k
E X (s~ x| (11)
com 0<f<1,06>0,1n>0 k>0 y>0ed>0 , sendo que representam,

respectivamente, a taxa de desconto intertemporal, a elasticidade de substitui¢do intertemporal
do consumo, a elasticidade da oferta de trabalho, a elasticidade juros da demanda real por
moeda, a oferta de trabalho de equilibrio, e, por fim, a velocidade da base monetéaria. Ainda, E;

€ o operador de expectativas e a cesta de consumo C, consiste de diferentes bens, c;., 0s quais

sdo agregados usando o agregador desenvolvido por Dixit e Stiglitz (1977), conforme:

0
-1 -7
1 =5

Co=1y e dil (12)

onde 6 é a elasticidade de substituicdo entre os diferenciados bens, com 6 > 1. O problema

das familias € escolher cada bem c;, que minimiza o gasto total, gerando as fungGes de demanda

de cada bem j:

Gjit = (pP_]-:)—Q Ct (13)

1
com Pt = [fol p}t‘edj]l'e . A restricdo orcamentaria da familia é representada por:

Cor 2+ 24 1 < (SN, +
Pt Pt Pt

My_q | (141t 1B¢_q)
+
Pt Pt

+ 11, , (14)
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onde t, sdo impostos/transferéncias do tipo lump-sum, B, sao titulos publicos de um periodo,
W, € o salério nominal, 1 + r,_; é a taxa de juros nominal livre de risco entre o periodo t — 1
e t. I1, sdo os lucros das firmas. De tal forma que o lado esquerdo da equacédo (14) representa o
destino dos recursos das familias e o lado direito a fonte dos recursos. Assim o problema das

familias é maximizar (11) sujeito a (14), levando a:

N Wi
c=o P (15)
= Ce \7 (P
1=+ (75) (). (16)
My ok Tt ~1/k o/k
w=ot () A a7)

De forma intuitiva, a equacdo (15) representa a decisdo intratemporal e pode ser entendida
como uma condicdo de oferta de trabalho dado o salario. Por sua vez, a equacao (16) diz respeito
a decisdo intertemporal de consumo das familias. Enquanto a equacdo (17) nos da a relacéo
entre demanda monetaria real, taxas de juros nominais e 0 consumo agregado.

A demanda do governo por bens de consumo ocorre de maneira similar as familias,

&
6-1 -1

\N—6 z—-
levando a uma demanda do governo igual a g;; = (%) G, emque Gy = [fo1 gjf dj]
t

As condigdes necessarias e suficientes para o problema de otimizacdo das familias exigem
que as equacOes (15) a (17) sejam validas em cada periodo de tempo e que a restrigdo
orcamentaria seja sempre satisfeita com igualdade. Além disso, o valor atual do consumo

esperado das familias segue a condicdo de transversalidade descrita a seguir:

. A
Lim E, [qq,T ﬁ] =0, (18)
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emque Ay = By + My e qgr = (1+17-1)/(Pr/Py).
FIRMAS

Do lado da producéo, assume-se que existe um continuum de firmas indexadas por j € [0,1]

que produzem bens utilizando trabalho, de forma que a funcéo de producéo é dada por:
Yjt = ZNjq, (19)

em que Z é a tecnologia agregada homogénea, comum entre as firmas e considerada constante.
Diante das demandas dos consumidores e do governo, a empresa j observa a seguinte curva de

demanda:

D -0
yie = (%) ¥, (20)
onde Y; é definido pelo consumo das familias e do governo, como:
Yt == Ct + Gt' (21)

No equilibrio do mercado, quando a demanda e a oferta de bens sdo iguais:

ZN;, = (”P—f';)_6 Y, . (22)

Uma vez que as firmas possuem certo grau de poder de mercado, conforme originalmente
desenvolvido por Calvo (1983), assume-se que uma fragdo (1 — ¢) das firmas podem ajustar

seus precos em cada periodo, enquanto uma fracdo ¢ das firmas ndo podem reajustar. Se as
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firmas podem ajustar seus precos no periodo t, elas escolnem um novo preco, p;, que maximiza

a soma dos lucros esperados, tem tal forma que a firma maximiza:

*

B X200 e [(Z2) — et (2) |Vewe (23)

Pry

O fluxo de lucro real da empresa j no periodo t, IT;, = (pjt/Pt)l_eYt — (W¢/P)Ny,

pode ser reescrito usando (22). ¥; é o custo marginal real, definido como:

Ao maximizarmos a funcdo objetivo da firma, dado por (23), sujeito as sequéncias de
demanda (20), a condicdo de primeira ordem que determina o preco ideal p;, pode ser escrita

como:

3 A\©
pi (6 EtZ(ixio(q’ﬁ)l(yt+i_Gt+i)_U(P£tl VeriVeri o5
Ft - (a) I i —ofPt+i o-1 ( )
Et 22 0(@B)Y Vit i—Gryi) Cr( P ) Yigi
Ou poder ser ainda representado por:
pe _ (0 \Ku
P t - (6—1) KZt’ (26)

em que o numerador e o denominador assumem representaces recursivas, conforme as

especificacOes a seguir:
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_ Prr1\?

Kie = (Y = G) VY, + FE K441 (_Zl) , € (27)
s P\t

Ky = (Ye — G)™Y + @BEKpe4q (_Pt ) . (28)

Observe que p; néo depende de j, pois todas as empresas que otimizam seus pregcos em
t escolnem o mesmo preco. Essa especificacdo tenta capturar o fato de que a empresa escolhe
p; antes da realizacdo da taxa de crescimento da moeda em t. Nesse sentido, p; influencia os
lucros da empresa j enquanto ela ndo é capaz de prosseguir com a nova otimizagao. Resolvendo
(26) para p; e substituindo o resultado no indice do preco agregado P® = (1 — ¢@)(P)*® +

¢ (P1)*°, temos:

ety (29)

Kot

comp = 6 /(60 — 1) representando ao markup desejado, quando uma fracdo ¢ das empresas
escolhem seu preco como um markup sobre o custo marginal esperado. A oferta agregada de
mao-de-obra é obtida pela agregacao linear da mao-de-obra individual, como segue:

1 .
Ny = [, Njedj (30)

A agregacdo linear que a condi¢do de equilibrio do mercado individual implica em ZN, =

A.Y;, com A, uma medida de disperséo dos precos relativos como:

A=) (ﬁ)_6 dj. (31)

Pt
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Entdo a funcdo de producdo agregada é definida por:
Y, ==—N;,. (32)
O lucro agregado (I1;) e definido como a soma dos lucros individuais das empresas:
1, = [ Mdj. (33)

Integrando o lucro das firmas e combinando com as restricbes orcamentarias das

familias e do governo, temos as seguintes restricdes de recursos:
_Nt = Ct + Gt, (34)

Da definigdo de dispersao de precos e do indice de pregos agregado, a dispersdo dos pregos

relativos evolui como:

4= — @) (%) + onf 4 (35)
t ¢ P, Pty dg—q,

com T[t = Pt/Pt—l'

GOVERNO

Para incluir na analise os efeitos da politica fiscal, assume-se que a dindmica de gastos do

governo G, assume 0 seguinte processo:

167



—_ |
& TEsouroNMNAcCcIONAL

Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

log(Gy) = 10g(G)(1 — p) + plog(Gy—1) + &, (36)

onde G, sdo as despesas do governo, G sdo as despesas do estado estacionario, p é o parametro

de correlacdo dos gastos do governo e g.~i.i. d. (0, 62).

Assim, a escolha ideal do governo {G;, M,, B, T;} deve satisfazer o fluxo de sua identidade

orcamentaria.

Mgy ;—Mpyiq By  (1=7¢—1)Be_
Gt:Tt-l'M'i'_t_&a (37)
Pt Pt Pt

dadOS (1 - T't_l)Bt_l e M_1 > O

Por fim, o valor do nivel da divida, no estado estacionario e condicionado aos regimes,
é fixado para ser igual ao longo dos regimes. Como apontam Davig e Leeper (2011), isto é feito
através da substituicdo da regra de politica fiscal (3) na equacdo da restricdo orcamentaria do
governo (37) tomando-se como uma unidade (um) o valor deterministico do produto (hiato do
produto) no estado estacionario. Resolvendo para o intercepto da regra de politica fiscal tem-

Se:

Vo(H) = 6 —m (=) = b(1+7,(50) - L) (38)

(1+m) (1+4m)

. . . 20n . M, B
onde S indica o regime de politica fiscal, m = P—t e b= P—t

t t

. Ainda, cada variavel, com

excecdo de y,(SF) e y(SF), estdo no seu valor no estado estacionario
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Esse mesmo procedimento € aplicado substituindo a regra de politica monetaria na demanda
por moeda. Da mesma forma que a divida, a taxa de inflacdo do estado estacionario é ajustada

para ser igual entre os regimes.

CALIBRACAO E CARACTERISTICAS DA SOLUCAO DO MODELO

Desta forma, o modelo completo consiste nas condi¢des necessarias de primeira ordem dos
problemas de otimizacdo das familias e firmas, restricdes, especificaces de politica, processo

de ajuste de precos e condic¢do de transversalidade.

Para sua calibracdo, foram considerados os parametros conforme a Tabela 5. Além das
referéncias citadas, e dos parametros estimados para as regras das politicas fiscais e monetarias,
conforme subsecéo 1.3, os valores do estado estacionario dos gastos do governo e da divida
publica foram obtidos pela média das séries suavizadas pelo filtro HP. Para o parametro de
correlagdo do gasto do governo, foi calculado o coeficiente de autocorrelagdo de ordem 1. A
taxa de inflacdo do estado estacionario empregada foi de 4,5%, igual ao valor de referéncia do

sistema de metas de inflacdo.

Ap6bs a calibracdo do DSGE utilizamos uma rotina numérica, desenvolvida por Davig e
Leeper (2006), para obter o equilibrio dindmico do modelo resolvendo um sistema de equagdes
de diferencas de primeira ordem expectacionais dindmicas ndo lineares. A rotina utiliza um

método de mapeamento monotdnico baseado em Coleman (1991).84

Tabela 5: Parametros utilizados no modelo MSDSGE.

Parametros Descrigdo Valor Fonte®
B Taxa de desconto intertemporal 0,985 VC (2010)
o Elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo 1,000 DL (2011)
n Elasticidade da oferta de trabalho em relagdo ao salério 1,000 DL (2011)
K Elasticidade juros da demanda real por moeda 2,300 BL (2014)

8 0 modelo ¢ resolvido em sua forma néo-linear. O procedimento é desenvolvido e descrito em Davig e
Leeper (2006).
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) Velocidade da base monetaria 6,060 BL (2014)
X Tempo de trabalho gasto no estado estacionario 0,200 DL (2011)
) Fracdo das firmas que ndo podem alterar precos 0,660 DL (2011)
U Markup das firmas 1,150 DL (2011)
G Gasto do governo/PIB do estado estacionario 0,168 E

B Divida publica/PIB do estado estacionario 0,288 E

T Taxa de Inflag8o do estado estacionério 0,045 IT

p Pardmetro de correlagdo do gasto do governo 0,850 E

Regra de Politica Monetaria

fo Inflagéo no regime 1 1,852 E
fo ) Inflag&o no regime 2 0,881 E
ayq Hiato do produto no regime 1 0,000 E
Ayp Hiato do produto no regime 2 -0,491 E

Regra de Politica Fiscal

Yb1 Divida no regime 1 0,019 E
Vb2 Divida no regime 2 0,068 E
Yy1 Hiato do produto no regime 1 0,114 E
Yy2 Hiato do produto no regime 2 0,156 E

Fonte: Dados estimados foram obtidos junto ao BCB e & STN. (1) Estimado = E; Davig e Leeper (2011) = DL
(2011); Vereda e Cavalcanti (2010) = VC (2010); Barros e Lima (2014) = BL (2014); Meta de Inflacdo = IT.
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FUNCOES DE IMPULSO RESPOSTA

Como j& apontado um dos objetivos do trabalho é conhecer o impacto do estimulo fiscal,
por meio dos gastos do governo na economia, condicionados aos diferentes regimes vigentes
de politicas monetarias e fiscais. Sendo assim, apos a calibragem do modelo DSGE, foram

realizadas simulacdes de impulso resposta.

Conforme definido em Davig e Leeper (2006), para um choque nas politicas no tempo t, a

resposta inicial da variavel endégena k é:
ok (el ef) = h*(bI,wi, A7, ¢f, €F,]) — ¥ (b7, w1, 47,0,0,]), (36)

onde hX é a regra de decisio para a variavel enddgena k como funcéo das variaveis de estado
{b,w, A}, para o regime J e das realizacGes dos distirbios de politica, €f e €. Por sua vez,
{bJ,w/, A7} representa a média do vetor das variaveis de estado, no regime J. Apds o impacto
inicial, os choques nas politicas desaparecem, e o valor da variavel k em um periodo n >t €

dado por:
ok (el ef) = h*(bp_1, Wn_1,4,_10,0,]) — B*(b7,w1,47,0,0,]), (37)

onde ¢X é uma funcdo dos choques iniciais.

MULTIPLICADORES FISCAIS

Sem querer entrar na longa discusséo da literatura sobre o tema, de uma forma geral, a
abordagem keynesiana tradicional admite que diante do aumento nos gastos do governo, o
consumo das familias aumenta em funcéo do efeito multiplicador. Por outro lado, se a economia
observa o principio da equivaléncia ricardiana, entdo as familias irdo preferir suavizar seu
consumo e um aumento nos gastos do governo financiados por titulos publicos ceteris paribus,
induziriam as familias a diminuirem o consumo presente, na expectativa de uma elevacao da

carga tributéria num periodo futuro.
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Observando o trabalho de Mankiw (2000), ambos os efeitos poderiam ser validos. No
entanto, seus efeitos iriam depender da propor¢do dos consumidores na economia, divididos
em ricardianos e ndo ricardianos®. Consumidores ricardianos otimizam seus problemas de
maximizacdo como postulado pelo principio de equivaléncia ricardiana, enquanto que 0s
demais consumidores comportariam de modo diferente. N&o obstante, espera-se que as decisdes
de politicas econbmicas afetem as expectativas dos agentes e, com isso, a trajetoria das variaveis

macroecondmicas em relagdo ao estado estacionario.

Dentro da metodologia adotada neste ensaio, os efeitos dos multiplicadores sédo
calculados considerando os diferentes parametros estimados para as funcdes de reacdo do
governo. Sob um regime de dominancia monetaria (AM/PF), a taxa de juros real eleva diante
do aumento no nivel geral de precos, uma vez que a autoridade monetaria aumenta a taxa de
juros nominal acima do aumento da inflacdo. Assim sendo, o consumo privado diminui. Como
a politica fiscal € passiva, o valor dos gastos do governo tende ao estado estacionario, assim
como a taxa de juros real e o consumo. Ja num regime de dominancia fiscal (PM/AF), o
consumo das familias aumenta. A autoridade monetéria pouco reagiria no sentido de elevar as
taxas de juros nominais, decorrente de um aumento no nivel geral de precos.Neste caso, as taxas

de juros reais diminuem, desestimulando a poupanca das familias.

O multiplicador de gastos do governo pode ser definido como um aumento no produto,

k periodos a frente gerado no periodo t, ou seja, m;i", conforme Blanchard e Perotti (2002).
t

Entretanto, conforme apontado por Mountford e Uhlig (2009) e seguido por Davig e Leeper
(2011), esta definigéo deixa de levar em consideracdo importantes questdes. Em primeiro lugar,
a definicéo tradicional pode estar enviesada, na medida em que desconsidera a correlacao serial
dos gastos do governo e, consequentemente, o impacto futuro das compras publicas. Se os
gastos do governo séo serialmente correlacionados entdo alteragbes nos gastos do governo
podem fornecer algum tipo de indicativo sobre a trajetdria futura dos gastos do governo. Em
segundo lugar, esta medida ndo possui nenhum fator de desconto intertemporal. Ou seja, um
aumento do produto no futuro tem a mesma importancia € 0 mesmo impacto caso o aumento

do produto gerado por um aumento de gastos do governo ocorresse hoje. Desta forma, a

8 Segundo Afonso (2010), os trabalhos nessa tematica apontam que na Unido Européia, a proporgdo das
familias ndo ricardianas variam de 25% a 35%.
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equacdo 38 apresenta a definicdo utilizada em Davig e Leeper (2011) do calculo do valor
presente do multiplicador dos gastos do governo, ou seja, 0 aumento do valor presente do

produto ao longo dos préximos k periodos:

. Ee 320 1o (1+7e) Ay
Valor Presente do Multiplicador (k) = — 2 O::l'[ =2 Tt Ctrk (38)
E¢ 2j=0 I—[i=0(1+rt+i)_jAGt

ANALISE DOS RESULTADOS DO MODELO MS-DSGE

Iniciando com uma visao geral do funcionamento do arcabouco Novo-Keynesiano, pode-se
assumir gue os canais de transmissdo pelos quais 0s choques sobre 0s gastos do governo afetam
o0 equilibrio, independem, em principio, do regime monetario-fiscal dominante. Neste sentido,
um choque positivo sobre 0s gastos do governo amplia a demanda pelos bens intermediarios
vendidos em concorréncia monopolistica. As firmas, por sua vez, para atender a demanda mais
alta aos precos vigentes, ampliam sua demanda por trabalho. Uma maior demanda por trabalho
pressiona os salérios reais e o custo marginal, induzindo aquelas firmas que podem atualizar
seus precos naquele periodo, pressionando a inflagdo. Ainda, com rigidezes de precos, uma

elevacdo inicial dos gastos reverbera em uma elevacdo inicial do produto, em todos os regimes.

Figura 5: Resposta a um choque nos gastos do governo de 2 desvios-padrdes (3%).
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados da estimag&o.

Contudo, o regime de politicas monetarias e fiscal desempenha um papel critico nesta
abordagem ao assumir diferentes posturas para as autoridades monetaria e fiscal, que acabara
por afetar a determinacdo das trajetdrias de taxa de juros reais, do consumo e da inflagdo. Estas
diferencas estdo ilustradas na Figura 5, resultado das simulagdes de resposta ao impulso de um
choque de dois desvios-padrbes nas compras do governo, um aumento aproximado de 3% no

nivel de gastos, condicional a cada um dos trés regimes estacionarios.

Sob uma politica monetaria ativa e fiscal passiva (AM/PF+), a autoridade monetaria
responde agressivamente ao aumento da inflagdo, aumentando a taxa nominal em mais de um
por um (linhas tracejadas) relativamente ao nivel de precos. Como a Figura 4 indica, a resposta
monetéria aumenta persistentemente a taxa de juros real e diminui o consumo das familias. A
medida que o choque sobre os gastos se dissipa, a taxa de juros real cai e 0 consumo volta ao
estado estacionario, ou estado de equilibrio. Como a inflagdo permanece relativamente
moderada, as receitas de senhoriagem desempenham um pequeno papel no controle da
dindmica da divida, Figura 5. A politica fiscal reage de forma passiva, ampliando os impostos
e, consequentemente elevando o superavit primario, na medida em que o governo emite dividas

para financiar a elevacdo dos gastos governamentais. No entanto, as receitas ndo respondem
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suficientemente para resultar em uma divida monotonicamente declinante, portanto, a divida

atinge um pico em aproximadamente 12 periodos apds o choque inicial.

Por sua vez, para as interacfes de politicas em que a politica monetéria é passiva (PM/PF+
e PM/PF-), em linhas solidas, o aumento das compras do governo pressiona a demanda atual e
futura, ampliando as expectativas de inflacdo. Neste contexto de politicas, a autoridade
monetéria responde fracamente ao aumento da inflagdo, em uma relagdo menor que um para
um, provocando uma queda da taxa de juros real. A trajetoria da taxa de juros real mais baixa
diminui o retorno dos titulos, o que estimula o consumo presente das familias no processo de
escolha intertemporal. Neste caso, o aumento das compras do governo acaba por ampliar o
produto numa relacdo superior a um para um, ampliando a produgdo acima do seu nivel
potencial, com consequente elevacdo do nivel de precos acima do que o verificado no regime
AM/PF+,

Para entender melhor a dindmica da divida, vale recorrer a condicdo de equilibrio
intertemporal da divida, a qual indica que o valor presente dos superdvits primarios e da
senhoriagem deve ser igual ao valor real da divida do governo, ressaltando que esta condi¢do
deve ser valida para qualquer uma das interagdes de politicas. Desta forma, mantendo tudo
constante, exceto o0s gastos do governo, a condicdo de equilibrio (1) implica que um aumento
nos gastos, financiado por nova emissdo de divida, reduz o valor presente dos superavits
primarios e cria um desequilibrio entre o valor inicial dos passivos e o valor esperado das fontes

de receitas do governo, ou seja, as variaveis do lado direito da condicéo de equilibrio.

Para restaurar o equilibrio, varios ajustes podem ocorrer. Primeiro, o valor presente dos
impostos pode aumentar exatamente na quantia que os gastos do governo aumentaram, que € o
ajuste que ocorre sob um regime ricardiano. Segundo, o valor presente da senhoriagem pode
aumentar. Terceiro, o nivel atual de precos pode subir, reavaliando os passivos existentes. No
cenario de mudanca de regime, todos esses ajustes ocorrem e a importancia relativa de cada
ajuste para restabelecer a condicdo de equilibrio (1) depende do processo de interagdo conjunta

das politicas monetéria e fiscal.

A Figura 6 decompde a dinamica da divida em mudancas no valor presente dos superavits
primarios e da senhoriagem, novamente condicionadas ao regime monetario-fiscal. O painel

superior esquerdo relata 0os caminhos para a divida em diferentes regimes e o0s dois painéis
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inferiores relatam as respostas do valor presente dos superavits primarios e senhoriagem. As
trajetorias para superavits primarios e senhoriagem sdo dadas em termos de mudancas

percentuais, que sdo entdo ponderadas por sua parcela da divida.

Figura 6: Resposta das variaveis fiscais a um choque nos gastos do governo de 2 d.p (3%).

Divida [riwe] . Resultada Priméric

% Dezulodo EE
% Dezulado EE

WP Resultado Prirério

“ Dezubado EE, ponde radope B Dlukda
-
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Considerando o regime AM/PF+, a elevacdo da divida é suportada por um aumento nos
superavits primarios e na senhoriagem (linhas tracejadas). O aumento dos gastos do governo
exerce uma pressao negativa sobre a trajetdria de superavit primario, mas o valor presente dos
superavits primarios aumenta porque a politica fiscal passiva aumenta 0s impostos acima do
nivel inicial de equilibrio. Dado que neste regime (AM/PF+) tem-se uma forte reacdo da
autoridade monetaria, a taxa de juros real aumenta, entdo € necessario um aumento grande e

persistente dos impostos para aumentar o valor presente da trajetéria de superavits.

Por sua vez, em um contexto de politica monetaria passiva (PM/PF+ e PM/PF-), um choque
fiscal amplia a divida publica, em maior magnitude no regime AM/PF+, uma vez que em um
regime de dominéncia monetaria a autoridade fiscal ajustara sua trajetoria de superavits
primarios para fazer frente a sustentabilidade da divida. Em ambos 0s casos, o retorno da divida
ao equilibrio é mais rapida no contexto de uma politica monetaria passiva, ao permitir saltos na

inflacdo que estabilizam rapidamente a divida, reduzindo seu valor real. Comparando 0s
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regimes PM/PF+ e PM/PF-, a maior resposta do produto sob a politica monetaria passiva
também impacta positivamente as receitas do governo com impostos, uma vez que a regra de
politica fiscal responde positivamente ao hiato do produto. Sob o regime PM/PF+, a resposta
dos impostos ao hiato é maior do que na PM/PF-, de modo que 0s impostos aumentam
relativamente mais, que por vez, propicia uma reducdo mais rapida da divida do que a simulada

no regime PM/PF-.

Os valores dos multiplicadores dos gastos do governo sobre o produto € 0 consumo,
condicionado aos regimes de interacdes fiscais e monetéarios, estdo apresentados na Tabela 6.
Os resultados reforcam os achados ilustrados nas func@es de impulso-resposta. Verifica- se que
no regime onde a politica monetaria é passiva e a politica fiscal € menos passiva (PM/PF-) o
multiplicador é maior, seguido do caso PM/PF+. De um modo geral, observa-se que para esses
regimes o multiplicador é maior do que a unidade, o que implica que o multiplicador de
consumo nesses regimes é positivo, diferentemente do que ocorre com o regime de dominancia

monetaria.

Tabela 6: Valor presente dos multiplicadores do gasto do Governo (choque de 2 d.p).

Regimes 5 trimestres 10 trimestres 25 trimestres

Multiplicadores sobre o Produto

AM/PF+ 0.641 0.642 0.647
PM/PF+ 1.38 1.33 1.28
PM/PF- 1.58 1.54 1.50

Multiplicadores sobre o Consumo

AM/PF -0.359 -0.358 -0.353
PM/PF+ 0.383 0.331 0.277
PM/PF- 0.577 0.545 0.497

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimacéo.

Desta forma, considerando o regime PM/PF-, uma elevacdo em uma unidade nas

despesas do governo amplia o produto em 1,5, apds 25 trimestres, 0o que equivale a um
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multiplicador de 0,50 no consumo. Por sua vez, estando no regime PM/PF+, 0 aumento do gasto
do governo amplia o produto em 1,28 vezes, gerando um multiplicador de consumo igual a
0,28. Por fim no regime AM/PF+ tem-se que 0 aumento de uma unidade nesses gastos no longo
prazo produz um multiplicador de 0,65 no produto, tendo, portanto, um impacto negativo no
consumo privado de -0,35.

Para o caso do impacto sobre o nivel geral de precos, tem-se na Tabela 7 uma relagdo
direta entre multiplicador e precos. Neste sentido, o regime PM/PF- € aquele de maior aumento
nos precos, enguanto que, no regime AM/PF+ esse aumento € menor, dado o comportamento

contracionista da autoridade monetaria.

Tabela 7: Mudanca de precos acumulada (%).

Regimes 5 trimestres 10 trimestres 25 trimestres
AM/PF+ 0.29171 0.48306 0.76851
PM/PF+ 1.5229 2.1176 24276
PM/PF- 1.9316 2.7445 3.1964

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados da estimag&o.

45 CONCLUSOES

Da discusséo dos resultados para a estimacéao das regras de politicas monetéria e fiscal, nos
parece que o modelo estimado se ajusta aos fatos macroeconémicos ocorridos desde a

implantacéo do sistema e metas de inflagdo no Brasil em 1999.

Desde o ano 2000, verificou-se que a economia brasileira alternou continuamente por oito
regimes distintos, quais sejam: i) AM/PF+ (2000:T1-2002:T3); ii) PM/PF- (2002:T4-2003-
:T3); iii) AM/PF- (2003:T4-2005:T2); iv) AM/PF+ (2005:T3-2007:T4); v) PM/PF+ (2008:T1-
2014:T3); vi) PM/PF- (2014:T4-2016:T4); vii) AM/PF- (2017:T1-2017:T4); e viii) PM/PF-
(2018:T1-2019:T4). Neste sentido, a colocacdo de Davig e Leeper (2006) que talvez a
suposicdo menos plausivel seja assumir que o regime politico seja fixo nos parece muito

razodvel. A alternancia de regimes nos parece fazer parte da evolugdo do jogo, que, como
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Davig, Leeper e Chung (2004) mostram, existe um equilibrio limitado Unico, em que a teoria

fiscal estd sempre em funcionamento.

Do ponto de vista da politica monetaria, chama atencdo a crise da transi¢do de governo de
2002-2003, em que a probabilidade estimada da politica monetéria ter sido passiva aproximava-
se de 100%, em um contexto de um circulo vicioso de juros, cdmbio, risco e inflacdo, como
observado por Blanchard (2004). Naquele contexto, a continuidade da adogéo de regime que
aproximava a uma dominancia fiscal, por nés classificado como PM/PF- a partir de 2003, ou
mesmo PM/PF+, poderia ter resultados perigosamente contraproducentes. Observando as
funcBes de resposta ao impulso e os multiplicadores aqui apresentados, a manutencao do regime
PM/PF- poderia agravar o processo de escalada da inflagdo. A adogéo de uma agenda ativa para
a politica monetéria a partir de 2003, ao mesmo tempo em que foram estabelecidos controles
fiscais visando a sustentabilidade da divida propiciaram uma alternancia para o regime de
dominancia monetaria, com reflexos sobre o controle da inflacdo. Vale recordar também que
naquele momento, conforme observado no primeiro ensaio, comecava o periodo de elevacéo

dos precos das commodities.

Do ponto de vista da politica fiscal, chama atencéo a prevaléncia do regime passivo, ainda
que graduacdes que beiravam a politica ativa como ja mencionado. Contudo, comparando a
evolucdo da DLGC, Figura 1, com a curva de probabilidades dos regimes da politica fiscal,
Figura 3, percebe-se que o periodo classificado como PF+ situa-se sobre o longo periodo de
queda da DLGC, entre 2005 e 2014. Ao passo, que recentemente, a partir de 2014, periodo de
forte crescimento da divida, sobrepde-se ao periodo em que a politica fiscal passou a passiva

menos (PF-).

A partir da crise financeira de 2008, aparece um ponto de inflexdo na politica monetéria,
imbuidos de um sentimento de enfrentamento a crise que a época se estabelecia, medidas
expansionistas sobre a liquidez da economia acabaram por configurar uma politica monetéria
passiva (PM). Contudo, a despeito do ano atipico de 2009, as ac¢bes de politica econémica
implementadas no Brasil obtiveram éxito, o que se reflete na taxa de crescimento do PIB de
2010 que foi de 7,5% a.a. E desta forma, sob a sensibilidade da gestéo fiscal, as receitas
continuavam em ritmo crescente com uma continuada queda no indicador da divida,

configurando o regime de PF+ até 2014:T3.

179



. & TEsouroNMNAciONAL
Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

A despeito da marcacdo estimada para a inflexdo da politica fiscal em 2014:T3, faz-se
relevante ressaltar que muitas das medidas econdmicas no campo fiscal foram formuladas com
0 objetivo de ndo se gerar impactos a divida liquida e, portanto, nossas estimativas
desconsideram ao trabalhar com o indicador da DLGC. Adicionado a algumas medidas de
elevacdo atipica da receita, poderia ser provavel que este ponto de inflexdo tenha ocorrido um

pouco antes.

Seja como for, a partir de 2011, as receitas do governo ja entram em nova trajetoria de
gueda, ainda que um amplo conjunto de programas voltados ao estimulo da economia, tais como
as obras do PAC, PSI e MCMV. Tendo em conta o regime PM/PF+ e os multiplicadores aqui
estimados, que consideram todas as despesas do governo como consumo e, portanto, tendem a
ser subestimados ao nédo separar os efeitos do investimento sobre a produtividade das firmas,
tenderiamos a esperar que uma elevagdo da despesa publica teria efeito multiplicador sobre o
produto e positivo sobre o consumo. Ainda que com algum reflexo negativo sobre a inflacdo.
Curiosamente, os efeitos sobre o produto ndo foram verificados, ao passo que os reflexos sobre

a inflacdo se materializaram e a inflacdo comecou paulatinamente a subir.

Sobre a dindmica de crescimento da economia brasileira, Catela, Almeida e Silveira (2019)
avaliaram 0s impactos que 0s pre¢os internacionais de commodities exerceram sobre o
investimento, notadamente sobre a FBCF em maquinas e equipamentos no Brasil. Neste artigo
aos autores encontraram uma relacdo positiva entre pregos internacionais das commaodities e
investimento privado em maquinas e equipamentos, respondendo por aproximadamente 56%
da variagdo do investimento em maquinas e equipamentos. Desta forma, a leitura dos
multiplicadores aqui descritos deve ser realizada com muito cuidado, uma vez que consideram

uma economia fechada.

A inflex&o da politica fiscal em 2014:T3, e o retorno da discusséo sobre a dominéncia fiscal
no Brasil, fizeram-se mais fortes diante do retorno do processo inflacionario o que acabou por
pressionar a mudanca da politica monetaria em 2016:T4. A politica monetaria mais austera,
voltando a um regime de dominancia monetaria, acabou por recolocar a inflagdo dentro das

metas.

Por fim, conforme pode ser observado na Figura 2, ja a partir de 2018, nosso modelo aponta

para uma nova reversao para a politica monetaria, que se alinha ao ciclo de quedas de taxas de
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juros sem precedentes na série historica, com quedas expressivas nas taxas de juros reais. Neste
momento, sobre os desdobramentos mais recentes da atual crise brasileira, caberia a pergunta
se ndo estariamos novamente nos aproximando a um regime de dominéncia fiscal? Mais uma

vez 0 contexto externo parece que vai definir a evolugdo da economia no Brasil.

Dado o objetivo inicial do presente ensaio podemos concluir que a dindmica das interacdes
entre as politicas monetaria e fiscal estiveram envolvidas com os desequilibrios
macroeconémicos ocorridos no periodo, especialmente para aqueles periodos em que se
observou o regime PM/PF-, aproximando-se de um regime de dominancia fiscal, com retorno
a uma trajetdria ascendente da inflacdo. Contudo, a alternancia para uma postura de dominancia
monetéria acabou por recolocar a trajetoria da inflagdo sob o controle. Desta forma, sob o ponto
de vista de coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal ndo parece haver motivo para
tamanha queda no investimento e crescimento da economia, sendo mais crivel creditar a recente
crise a fatores externos e as caracteristicas do setor produtivo nacional, 0s quais impactaram

fortemente a dindmica da economia brasileira.
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APENDICE

Figura A.1: Ajuste do modelo para regra fiscal.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados da estimacao.

Figura A.2: Ajuste do modelo para regra monetaria.
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Figura A.3: Regimes da politica fiscal e DBGC e resultado primario.
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Figura A.4: FuncGes de impulso resposta — regime AM/PF+.
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outpu Gp

Figura A.5: Funcdes de impulso resposta — regime PM/PF+.

Inflien

Horira

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados da estimagdo.

Output Gop

e

Figura A.6: Funcdes de impulso resposta — regime PM/PF-.

Prmm——

pmam—r—

Fonte: Elaboracéo propria com base nos resultados da estimacéo.

IR ERREE]

v F i B @ 0

189



—_ |
& TEsouroNMNAcCcIONAL

Caderno de Financas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-235, jan. 2021

ALTERACOES TRIBUTARIAS, IMPACTO FISCAL E CRESCIMENTO
ECONOMICO

Dayson Pereira Bezerra de Almeida

Resumo

Decisdes de politica fiscal — em particular, de politica tributaria — tém impacto real
sobre a atividade do setor privado. Nesse sentido, uma concluséo central do estudo da tributacédo
é que impostos afetam o comportamento e distorcem escolhas de empresas, trabalhadores e
investidores; assim, o sistema tributario de um pais — e, portanto, mudancas desse sistema — tem
reflexos sobre o crescimento econdémico da nacdo. No Brasil, alteracGes da legislacéo tributéria
que acarretem reducdo de receitas federais devem obedecer ao mandamento da neutralidade
fiscal, garantindo-se a compensacao equivalente ao decréscimo estimado na receita. Para tanto,
é necessario delimitar o quantum correspondente a perda de arrecadacgdo, de modo que a tarefa
de elaborar estimativas de impacto ganha especial contorno na efetivagdo de controles fiscais
voltados a promoc¢do do equilibrio das contas publicas. Esta monografia demonstra que o
método estatico de estimacdo do impacto fiscal, aliado ao desenho juridico que obriga a
compensacao imediata dos efeitos da medida sobre a arrecadacdo, desestimula a producédo de
regras tributarias voltadas a promocédo de eficiéncia e crescimento econdmico. O resultado foi
obtido mediante a utilizacdo de modelo de equilibrio geral, estilizado e calibrado para a
economia brasileira, em que a estratégia de simulacao envolveu choques permanentes sobre as
aliquotas médias dos impostos sobre consumo, sobre a renda do trabalho e sobre a renda do
capital. Comparadas as distintas metodologias de calculo, concluiu-se que estimativas estaticas
superestimam perdas de arrecadacdo diante de cortes de impostos, quando comparadas a
resultados derivados da metodologia dinamica de estimacdo. Esta Gltima, por seu turno, permite
capturar e diferenciar os efeitos positivos que reducdes da carga tributéria, conforme a base de
incidéncia, trazem sobre estoque de capital, oferta de trabalho, consumo e investimento
agregados da economia, 0 que resulta em um maior crescimento econdémico no longo prazo.
Estimativas dindmicas conferem clareza sobre as consequéncias extrafiscais que alteraces no
sistema tributario podem trazer a economia do pais e, ao oferecer uma mensuracdo mais precisa

dos reflexos fiscais da alteracdo normativa, qualificam o debate e a deciséo politica no pais.
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1 INTRODUCAO

Como ensinam Mauskopf e Reifschneider (1997), o crescimento econémico, no
longo prazo, depende dos avancgos tecnologicos, da oferta de trabalho e da produtividade dos
fatores da economia. Adicionalmente, uma conclusdo central do estudo da tributacdo é que
“impostos afetam o comportamento ¢ distorcem escolhas de empresas, trabalhadores e
investidores” (U.S.A., 2004, p. 117). Essas respostas comportamentais dos agentes econémicos
alteram, entdo, os determinantes do crescimento, de maneira que a tributacdo torna-se

componente essencial na politica de crescimento de uma nagéo.

Os canais especificos que compdem o mecanismo de transmissdo da politica
tributaria variam conforme o desenho e a incidéncia do tributo em analise. De maneira geral,
teoria econdmica e pesquisas empiricas convergem no sentido de que uma carga tributaria
excessiva é prejudicial ao crescimento econdmico, com especial destaque para tributacdo sobre
empresas, apontada como a mais danosa entre as alternativas para coleta de impostos
(JOHANSSON et al, 2008).

A necessidade de arrecadacdo de recursos para fazer frente ao patamar de despesas
publicas €, contudo, um dado da realidade. Considerando, entdo, a exigéncia de promover o
financiamento e a solvéncia do Estado, o sistema normativo brasileiro impde restricfes a
aprovacao de alteragdes tributarias que possam reduzir a receita publica: € necessario calcular
a perda potencial de receita e garantir a neutralidade fiscal da proposta nos trés primeiros anos

de vigéncia da medida.

Nesse contexto, surge a tematica da estimativa de impacto fiscal, com as premissas
inerentes as metodologias envolvidas na consecu¢do de tal processo, e os reflexos que 0s
resultados da estimacdo podem acarretar sobre o destino da proposta em discusséo: a depender
da metodologia utilizada no processo de elaboracdo das estimativas, 0 niamero obtido ao final

pode, ou ndo, estar dentro das possibilidades financeiras do Estado. Desse modo, o impacto
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orcamentario de alteracdes tributarias pode direcionar e mesmo constranger o processo de

tomada de decisdo politica.

A doutrina aponta, basicamente, duas metodologias utilizadas na construgao de
estimativas: trata-se dos processos estatico e dindmico de estimacdo de impacto. O primeiro
deles assume que o comportamento dos agentes ndo sera afetado pela mudanga normativa; o
método é criticado por distanciar-se da realidade e, além disso, guardar um viés que dificulta a
aprovacdo de medidas tendentes a reduzir a carga tributéria. Estimativas dinamicas, por seu
turno, oferecem “estimativas do efeito de alteragdes tributarias sobre emprego, salarios,
investimento, arrecadagdo e produto agregado da economia” (HODGE, 201, p. 1), mas estdo
sujeitas a incertezas e dificuldades diversas, entre as quais a exigua janela temporal imposta
pela legislagdo nacional para o computo — e neutralizagdo — dos efeitos fiscais da mudanca
normativa, o que reduz a importancia pratica de tal método, uma vez que os efeitos que pretende

capturar ocorrem precipuamente no longo prazo.

A presente pesquisa buscou, entdo, lancar luz sobre a tematica em questdo,
propondo-se a comparar as distintas metodologias de calculo e, assim, verificar a validade dos
argumentos tedricos encontrados na literatura. Nesse compasso, utilizou-se um modelo de
equilibrio geral, estilizado e calibrado para a economia brasileira. Especificamente, nos moldes
de Chacdn (2016), a estratégia envolveu a simulacao de choques permanentes sobre as aliquotas
médias dos impostos sobre consumo, sobre a renda do trabalho e sobre a renda do capital,

examinando-se os resultados assim obtidos.

A partir do exercicio de simulacdo empreendido, concluiu-se que estimativas
estaticas, de fato, superestimam perdas de arrecadacdo diante de cortes de impostos, 0 que
dificulta a aprovagdo de medidas tendentes a reduzir a carga tributaria. Ademais, o atual
desenho do sistema de controle fiscal acaba por favorecer uma visao de curto prazo sobre os
efeitos da mudanga normativa, desconsiderando desdobramentos de mais longo prazo sobre o
ambiente econdémico, que poderiam ser mensurados pela metodologia dindmica de estimacao
de impacto. Nesse sentido, a pesquisa sublinha a importancia da discusséo sobre estimativas de
impacto fiscal, registrando as consequéncias que escolhas metodoldgicas e normativas trazem

ao processo decisorio no pais.
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Além deste capitulo introdutdrio, o texto estd compartimentado em outros seis
capitulos, na seguinte conformidade: o segundo capitulo esclarece a relacdo entre tributagéo e
crescimento econdmico, indicando evidéncias empiricas que confirmam as previsdes teoricas
acerca das minucias em tal relacionamento; no capitulo 3 aborda-se o papel do sistema tributario
diante da necessidade de garantir a solvéncia do Estado, apontando 0s mecanismos normativos
de controle fiscal em vigor; em seguimento, o capitulo 4 introduz a tematica da metodologia de
calculo do impacto fiscal decorrente de alteracGes tributarias, identificando forcas, fraquezas e
desafios relacionados ao método dindmico de estimacdo; texto dedica-se, entdo, ao
detalhamento do modelo utilizado para efetivar a pesquisa; o sexto capitulo expde os resultados

alcancados e, por fim, apresentam-se as considerages finais.

2 TRIBUTACAO E CRESCIMENTO ECONOMICO

O desenho do sistema tributario de um pais toma em consideracdo diversas
finalidades e atende a diferentes anseios. A esse exemplo, Fjeldstad (2013), em lista ndo
exaustiva, aponta que repousa sobre referido sistema a exigéncia de suprir as seguintes
necessidades:

a) aumentar a arrecadacao para financiar gastos sociais e com infraestrutura;

b) conceber impostos que conciliem eficiéncia, crescimento e equidade;

c) diminuir isencbes, ampliando a base tributaria e combatendo corrupgdo e
evasdo;

d) reduzir a tributacdo sobre os mais pobres;

e) desenhar tributos robustos a estratégias de transferéncia de lucros (profit
shifting) no contexto de uma economia global,

f) atentar para implicagdes sobre incentivos, com vistas a melhoria da qualidade

da governanca.

Sistemas tributérios, entdo, sdo usados para promover varios objetivos, bem como
enderecar questdes de cunho econdmico e social (OCDE, 2008). Nesses termos, o entendimento
do que seria a tarefa precipua do sistema tributario é mutavel, variando conforme a perspectiva
que se deseje adotar. De acordo com Martinez-Vazquez e Bird (2014, p. 5):
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No centro da abordagem econdmica, por exemplo, esta a preocupacao de que tributos podem
estar causando ineficiéncias ao distorcer a alocacéo de recursos, retardando, entdo, o crescimento.
Um argumento com maior saliéncia politica pode apontar, simplesmente, que o sistema tributério
ndo estd arrecadando receitas suficientes para fazer face ao nivel de despesas publicas — em

infraestrutura e servicos sociais — necessarias a promocao do crescimento e desenvolvimento.

Subjacente as aparentes divergéncias, contudo, estd o reconhecimento unissono de

que a tributacdo € um componente essencial na politica de crescimento de uma nacao.

Myles (2000, p. 1) oferece licdo que permite melhor enxergar como estdo

relacionados tributacdo e crescimento:

O crescimento econdmico é a base do aumento da prosperidade. Investimento em capital (fisico
e humano), implementacéo de novas técnicas de producgdo e introducdo de novos produtos sdo 0s
fundamentos do processo de crescimento. Mediante seus efeitos sobre o retorno do investimento ou
sobre a rentabilidade esperada da pesquisa e desenvolvimento, a tributacdo pode afetar quais

escolhas sdo feitas e, em Gltima andlise, a propria taxa de crescimento.

Para a OCDE (2008, p. 5):

Tributos afetam as decisdes das familias sobre poupanga, oferta de trabalho e investimento em
capital humano, bem como decisGes de empresas sobre producdo, criagdo de emprego, investimento
e inovacdo, além da escolha de ativos por parte de investidores. O que importa em tais decisdes é
ndo apenas a carga tributaria, mas também o modo que os diferentes instrumentos sdo desenhados e
combinados para gerar receitas (...). Os efeitos da carga e da estrutura tributaria sobre o
comportamento dos agentes econdmicos tém reflexos potenciais sobre os padrfes de vida da

populacéo.

Nesse sentido, mudangas na tributacdo (seja no nivel das aliquotas, seja na prépria
estrutura do sistema tributario), tém o cond&o de alterar o patamar ou a taxa de crescimento do
produto interno do pais (MYLES, 2000).

Assim, sistemas tributarios impactam o PIB ao sensibilizar determinantes de tal

agregado, como produtividade e nivel de utilizacdo da forca de trabalho (OCDE, 2008).
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2.1. Teoria e evidéncias empiricas

Do ponto de vista teorico, 0s canais especificos que compdem o mecanismo de
transmissdao da politica tributéria variam conforme o desenho e a incidéncia do tributo em

analise.

O aumento da aliquota marginal do imposto sobre a renda do individuo, por
exemplo, reduz a oferta de trabalho em suas margens intensiva (nimero de horas trabalhadas)
e extensiva (decisao pela busca de emprego), e induz menor acumulo de capital humano, bem
como a op¢do por ocupagdes mais agradaveis, embora menos produtivas ou pior remuneradas;
a existéncia de parcelas isentas ou dedutiveis, provoca a mudanca na forma de compensacéo
pelo trabalho e a preferéncia pelo consumo de itens dedutiveis, respectivamente (Feldstein,
2006).

No caso da tributacéo sobre a renda do capital, “qualquer combinagao de impostos
que reduz o retorno liquido dos poupadores causa uma perda de eficiéncia ao distorcer o nivel

de consumo que resulta de uma dada taxa de poupanga” (FELDSTEIN, 2006, p. 13).

Altas aliquotas sobre rendimentos oriundos de investimentos reduzem a taxa de
acumulacdo do capital e, por conseguinte, 0 crescimento; um menor crescimento, por seu turno,
prejudica o padréo de vida futuro da sociedade, além de diminuir o potencial de arrecadag&o de
receitas publicas. Mais detalhadamente, varias distorcGes podem advir da estrutura da
tributacdo sobre o capital:

a alocagdo de capital entre empresas sujeitas a diferentes regimes juridico-tributarios, a decisdo
das companhias em pagar dividendos ou reter lucros, o mix na composi¢do dos instrumentos de

financiamento (divida ou acdes), a realizacdo de ganhos de capital, a localizacdo geografica de
empreendimentos. A estrutura tributaria afeta cada uma dessas decisdes (FELDSTEIN, 2006, p. 14).

Com efeito, a diferenciacdo tributaria entre empresas, setores econdmicos e
diferentes tipos de ativos influencia a alocagéo do capital, de maneira que o investimento pode
ocorrer onde houver maior favorecimento tributario — ndo necessariamente a escolha eficiente,

0 que exacerba a ma-alocacao do capital. A existéncia de mecanismos de deducéo de despesas
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financeiras na apuracdo do resultado encoraja o uso de instrumentos de divida, em detrimento
do financiamento em mercado aberto, 0 que torna as empresas mais vulneraveis aos ciclos de
negocios. (FELDSTEIN, 2006).

Na mesma linha, como a decisao por realizar ganhos é essencialmente voluntaria,

a taxacdo sobre ganhos de capital pode postergar a atitude de venda de ativos, novamente
recrudescendo a ineficiéncia alocativa:

Estudos estatisticos baseados em declaragdes individuais de imposto de renda mostram que

individuos evitam a venda de a¢des e a realizagdo de ganhos, particularmente quando tributos sobre

0 ganho de capital séo altos. A deciséo individual de um investidor no sentido de ndo vender um

ativo apreciado reduz os recursos disponiveis para novos negécios e empreendimentos em

crescimento. Tal atitude também deixa o investidor com um portfélio sujeito a maior risco,

comparativamente a alternativa desejada, uma vez que ele reteve desnhecessariamente o ativo
apreciado (FELDSTEIN, 2006, p. 20).

Conforme a Johansson et al (2008), tributos sobre propriedade — impostos anuais,
sobre transferéncia de ativos ou sobre transac¢des financeiras — variam em termos de efetividade
e de distor¢cdes que impdem sobre o funcionamento do mercado:

a) em geral, impostos recorrentes sobre a propriedade sdo menos ineficientes;
contudo, caso mantidos em niveis muito baixos, podem encorajar a subutilizacdo de terra e, por
conseguinte, contribuir para um quadro de escassez de oferta de imoveis em determinadas areas.
Ademais, a isencdo aplicada a certas classes de ativos, como fundos de pensao, interfere na
formacéo do portfélio do individuo.

b) a tributacdo sobre transacdes financeiras, de seu lado, é altamente distorciva,
uma vez que desestimula a realizacdo de operacdes voltadas a promover uma melhor alocacéao
de ativos.

c) impostos sobre a transferéncia de propriedade, e.g., aqueles incidentes sobre
heranga, sdo comparativamente mais eficientes, pois parte do patrimdnio transferido foi
acumulado voluntariamente ao longo da vida, como um seguro futuro contra a incerteza da data
do oObito — a existéncia do tributo ndo provocaria mudanca relevante no comportamento do

agente.
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No que tange a tributacdo sobre o consumo, tem-se neutralidade em relacéo a taxa

de poupanca:
Como impostos sobre consumo aplicam a mesma aliquota sobre consumo presente e futuro
(uma vez que a aliquota seja mantida constante), eles ndo influenciam a taxa de retorno da poupanca

e a escolha do individuo sobre o quanto poupar, como ocorre com impostos sobre a renda (Johansson
et al, 2008, p. 18).

Deve-se registrar, contudo, que impostos sobre consumo podem afetar
temporariamente a oferta de trabalho, ao reduzirem o poder real de compra dos salarios — tal
fendmeno ocorreria especialmente no curto prazo, considerando a transferéncia de parte do

tributo para salarios e demais custos trabalhistas (Johansson et al, 2008).

Além das conclus@es delineadas acima, obtidas pela pesquisa tedrica que investiga
como a tributacéo pode afetar a economia, ha também a evidéncia empirica extraida de estudos
que buscam quantificar a magnitude deste efeito. Myles (2000) esclarece que o surgimento da
teoria de crescimento enddgeno possibilitou o desenvolvimento de modelos que tornavam
explicito o processo gerador de crescimento, permitindo mensurar os efeitos da tributacdo sobre
a tomada de decisdo dos agentes e, via de consequéncia, sobre o proprio crescimento da
economia. Como defende o autor, “a modelagem das decisdes individuais que contribuem para
0 crescimento permite a andlise da incidéncia tributaria e a predicdo dos seus efeitos sobre o
crescimento” (MYLES, 2000, p. 141).

Nessa toada, para investigar o relacionamento entre tributacao e crescimento, Lucas
(1990) langcou mé&o de um modelo de crescimento enddgeno que admitia investimento em
capital humano: o autor concluiu que zerar a aliquota do imposto sobre capital provoca um
aumento superior a 30% no estogue de capital, além de um impulso de 6% no consumo e de

5,5% no bem-estar social.

King e Rebelo (1990), fazendo uso de uma funcdo de producdo do tipo Cobb-
Douglas, estenderam a pesquisa de Lucas (1990) para o cenario de uma economia aberta,
obtendo o seguinte resultado: um aumento dos tributos sobre capital e trabalho, de 20% para

30%, reduz a taxa de crescimento em 1,52 p.p.
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Partindo de um modelo que incorpora investimento em capital humano e gastos
com pesquisa e desenvolvimento como drivers do crescimento, Einarson e Marquis (1997)
concluiram que uma diminuicdo de 10% na aliquota do imposto sobre a renda do trabalho eleva

a taxa de crescimento em 0,28 p.p.

Engen e Skinner (1996) calcularam o efeito da tributacdo agregada sobre oferta de
trabalho, investimento e produtividade: os resultados indicam que um corte de 5% nas aliquotas
marginais, e de 2,5% nas aliquotas médias, de todos os impostos, elevaria a taxa de crescimento

em 0,22 p.p. ao ano.

De acordo com Nickell (2004), um aumento de 10% na cunha fiscal (diferenca entre
0 custo da mao-de-obra e o salario liquido do trabalhador) reduz em até 3% o nivel de emprego
da populacdo economicamente ativa. Para a OCDE (2005), o movimento simétrico — queda de

10% na cunha fiscal — elevaria a taxa de emprego em 3,7 p.p., em média.

Em adicdo, Johansson et al (2008) apresentam os seguintes achados:

1. para uma queda de 5% na aliquota marginal do imposto sobre a renda dos
individuos (tomando como paradigma um imposto médio de 14,3% e marginal de 26,3%),
estima-se um aumento de 1% do PIB per capita no longo prazo;

2. simulac@es que contemplam uma reducédo de 5% na tributacdo sobre o lucro de
empresas (de 35% para 30%) indicam que, no longo prazo, haveria um aumento de 1,9% na
taxa de investimento em capital da economia;

3. reduzir a tributacdo sobre empresas aumenta a produtividade total dos fatores
(Total Factor Productivity, ou TFP, na sigla em inglés): a taxa média de crescimento anual da
TFP em setores com alta lucratividade seria 0,4 p.p. maior diante de um corte de 5% na carga

tributaria incidente sobre firmas.

Considerando a estrutura como um todo do sistema tributario, os autores

sumarizam:

A tributacdo sobre empresas &, entre todas as alternativas, a mais danosa para o crescimento,
seguida por impostos sobre a renda dos individuos e, por fim, sobre 0 consumo. Tributos recorrentes
sobre propriedade tém, aparentemente, impacto menor. Uma reforma tributaria neutra do ponto de
vista da arrecadacdo e orientada ao crescimento deveria, entdo, mover parte da base de receitas para

instrumentos menos distorcivos (Johansson et al, 2008, p. 2).
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Com o objetivo de investigar o efeito dinamico de mudancas na carga tributaria
sobre o PIB, Blanchard e Perotti (1999) conceberam um modelo estrutural de vetores
autoregressivo (SVAR), mediante o qual concluiram choques tributéarios tém resultado negativo
sobre o produto. Especificamente, 0 aumento de uma unidade monetaria em impostos reduz
todos os componentes do PIB do setor privado: o consumo é reduzido em 0,35 unidade apos 5

trimestres; o investimento cai 0,36 unidade logo ap6s o choque.

A revisdo da literatura até aqui exposta autoriza o seguinte remate:

Quanto um pais tributa, o que tributa, como determina a politica tributaria, a extensdo em que
0 nivel e a estrutura da tributacdo estdo relacionados a politica de gastos, como 0s impostos sdo
administrados e como politica e administracdo tributdria se ajustam ao ambiente em constante
mudanga que o mundo globalizado apresenta — tais matérias ndo sdo simples questdes esotéricas
relegadas a especialistas em finangas publicas. Ao contrério, séo (...) liames vitais entre 0 que um
pais deseja alcancar via suas institui¢ces politicas e 0 que, na verdade, foi e pode ser alcangado
(MARTINEZ-VAZQUEZ et al, 2014, p. 1).

Por tais razdes, é importante ter discernimento sobre os custos de eficiéncia
impostos pela tributacdo (FELDSTEIN, 2006), e “investigar como estruturas tributarias podem
ser melhor desenhadas para promocao de crescimento econdmico € central a formulacdo de

politicas publicas” (Johansson et al, 2008, p. 5).

3 ALTERACOES TRIBUTARIAS E EQUILIBRIO FISCAL

A par das consideragdes expostas na se¢do anterior, ¢ evidente que “sistemas
tributarios sdo, principalmente, destinados a angariar as receitas que devem financiar as
despesas publicas” (JOHANSSON et al, 2008, p. 5). Tal relacdo, a proposito, é formalizada
com rigor por intermédio da restricdo orcamentaria do governo, da qual se conclui ser a receita
um componente essencial na garantia da sustentabilidade da politica fiscal ao longo do tempo
(WALSH, 2010):

Ot + reabes =t + (br — bra) + st

em que g: representa as despesas do governo com bens, servicos e transferéncias, rt

1br1 indica o pagamento de juros reais sobre o estoque da divida (bt.1), t: denota a receita
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tributaria, a expressao entre parénteses (b: — bt.1) € a variacdo no estoque da divida, ou seja,

novas emissoes, e st, a receita com senhoriagem.

O sistema tributério é estruturado, entdo, tendo como pano de fundo a necessidade
de promover o financiamento e a solvéncia do Estado. E natural, portanto, que modificagbes
nesse mesmo sistema sejam feitas em acordo com tal premissa. Nesse contexto, no caso
brasileiro, foi concebido um conjunto de restricbes impostas por normas fiscais como forma de
assegurar o continuo equilibrio entre receitas e despesas publicas. Detalham-se brevemente, a
seguir, as balizas impostas por dois relevantes diplomas legais que compdem o sistema
normativo de controle fiscal: a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e a Lei de Diretrizes
Orcamentérias (LDO).

3.1. Lei de Responsabilidade Fiscal

A Lei Complementar 101/2000, ou Lei de Responsabilidade Fiscal, no afé de evitar
riscos ao equilibrio das contas publicas, dispde que “constituem requisitos essenciais da
responsabilidade na gestdo fiscal a instituicdo, previsdo e efetiva arrecadacdo de todos os
tributos da competéncia constitucional do ente da Federagdo” (BRASIL, 2000, art. 11). A

norma estabelece também limites e condicdes no que tange a rendncia de receita®®:

Art. 14. A concessdo ou ampliagdo de incentivo ou beneficio de natureza tributaria da qual
decorra rendncia de receita devera estar acompanhada de estimativa do impacto orcamentario-
financeiro no exercicio em que deva iniciar sua vigéncia e nos dois seguintes, atender ao disposto

na lei de diretrizes orcamentarias e a pelo menos uma das seguintes condicoes:

I - demonstracédo pelo proponente de que a rentincia foi considerada na estimativa de receita
da lei orcamentaria, na formado art. 128, e de que ndo afetara as metas de resultados fiscais previstas

no anexo proprio da lei de diretrizes orgamentarias;

8 A renlncia compreende anistia, remissdo, subsidio, crédito presumido, concessdo de isengdo em carater ndo
geral, alteracdo de aliquota ou modificacdo de base de calculo que implique redugdo discriminada de tributos ou
contribuices, e outros beneficios que correspondam a tratamento diferenciado (LRF, art. 12, § 1°)

87 Art. 12. As previsdes de receita observardo as normas técnicas e legais, considerardo os efeitos das alteragGes
na legislacéo, da variacdo do indice de precos, do crescimento econdmico ou de qualquer outro fator relevante e
serdo acompanhadas de demonstrativo de sua evolugdo nos Gltimos trés anos, da projecéo para os dois seguintes
aquele a que se referirem, e da metodologia de calculo e premissas utilizadas.
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Il - estar acompanhada de medidas de compensagao, no periodo mencionado no caput, por
meio do aumento de receita, proveniente da elevacédo de aliquotas, ampliacdo da base de calculo,

majoracédo ou criagdo de tributo ou contribuicdo (BRASIL, 2000).

Vé-se, portanto, que o ato de concessdo de beneficio tributario que implique
potencial reducéo da receita publica, ou aumento da disponibilidade econémica do contribuinte
(OLIVEIRA, 2013), deve ter seu impacto orcamentario-financeiro estimado. Uma vez
delimitado o quantum que se pretende renunciar, hd que se garantir a neutralidade fiscal da
medida dentro do triénio, seja via incorporacdo do decréscimo nas projecdes de receita da Lei
Orcamentaria Anual, seja mediante a instituicdo de medidas compensatorias, a teor dos incisos

I e Il transcritos.

As limitacdes que regulam a elaboracgéo do ato de renincia alinham-se, portanto, ao
ideal do regime de responsabilidade fiscal, de maneira que a LRF representa um importante

instrumento voltado a preservacao do equilibrio intertemporal das contas publicas.

Ndao obstante, como lembra Santa-Helena:

A LRF restringe-se a regular as rendncias de receitas tributarias, ndo trata de rentincias de outras
receitas publicas correntes como as patrimoniais, imobiliarias, mobiliarias ou de dividendos, para
ndo se falar das renincias receitas de capital, como opera¢des de crédito ou alienacéo de bens. Tal
lacuna foi colmatada pelas LDOs que regulam igualmente renlncias de receitas financeiras,

crediticia ou patrimonial (2009, p. 196).

O regramento constante da Lei de Diretrizes Orgamentarias, no pertinente a
alteracdes na legislacdo que provocam reducdo de receitas publicas, é objeto da subsecéo a

sequir.
3.2. Lei de Diretrizes Or¢camentarias

As Leis de Diretrizes Orcamentarias tradicionalmente contemplam capitulo
destinado a regular o exame da adequacdo orcamentaria e financeira das alteracGes na
legislagdo. No dizer de Almeida (2018):

Em poucas palavras, o objetivo do exame de compatibilidade e adequacdo é conciliar os

processos legislativos ordinario e orcamentério, de modo a aferir a capacidade da lei de meios em
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absorver os impactos derivados da vontade politica do legislador — dai a importancia de se conhecer,
de antemdo, o impacto fiscal da proposi¢cdo em exame.
Particularmente, conforme mandamentos da Lei 13.707/2018 (LDO para 2019):

Art. 114. As proposicdes legislativas e as suas emendas, conforme o art. 59 da Constituicéo,

que, direta ou indiretamente, importem ou autorizem diminuicdo de receita ou aumento de despesa

da Unido, deverdo estar acompanhadas de estimativas desses efeitos no exercicio em que entrarem
em vigor e nos dois exercicios subsequentes, detalhando a memdria de calculo respectiva e
correspondente compensacao para efeito de adequacao orcamentaria e financeira, e compatibilidade

com as disposicBes constitucionais e legais que regem a matéria.

()

Art. 116. Somente serd aprovado o projeto de lei ou editada a medida proviséria que institua ou
altere receita publica quando acompanhado da correspondente demonstragdo da estimativa do

impacto na arrecadacéo, devidamente justificada (grifo nosso) (BRASIL, 2018).

Da leitura dos dispositivos acima, percebe-se replicacdo parcial do que prescreve a
LRF em relacdo a necessidade de apresentacdo da estimativa dos impactos orcamentario e
financeiro, de demonstracdo da origem dos recursos requeridos e de atendimento a neutralidade
fiscal; ha, porém, clara ampliacdo no alcance dos dispositivos, uma vez que, desta feita, toda e
qualquer reducdo na receita publica — e ndo apenas os decréscimos oriundos de rendncias

tributarias — deve obedecer aos ditames da norma.

As Leis de Diretrizes Orgamentérias da Unido, portanto, reforcam a cada ano a
preocupacdo com o equilibrio entre receitas e despesas, inclusive expandindo a esfera de

alcance dos mecanismos de controle estabelecidos pela LRF.

3.3. Convergéncias e lacunas do sistema normativo

Como visto, LRF e LDO materializam preocupacfes no sentido de preservar o
agregado de receitas publicas ou, quando menos, o tamanho do hiato entre receitas e despesas
durante cada exercicio financeiro. Nota-se, porém, a despeito do discutido na secao anterior,
que ambas as normas, ao estabelecerem requisitos mandatorios para alteragdo de normas que
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impactam a receita do Estado, ndo tratam explicitamente da questdo atinente a eficiéncia do

sistema tributario e seus reflexos sobre o ambiente econdmico.

A proeminéncia dada a questdo fiscal pela legislacdo em referéncia é de todo
compreensivel, maxime quando se recorda que a LRF foi concebida em cenario de persistente
desequilibrio financeiro dos entes federados, com déficits fiscais recorrentes, estoque crescente
da divida publica e altos custos de rolagem, ao lado de vulnerabilidades cambiais que
prejudicavam a estabilidade macroecondémica (LOUREIRO E ABRUCIO, 2004). A norma,
entdo, conferiu-se a atribuicdo de:

construir compromisso em favor de um regime fiscal capaz de assegurar o equilibrio
intertemporal das contas publicas, entendido como bem coletivo, do interesse geral da sociedade

brasileira, por ser condicdo necesséria para a consolidacdo da estabilidade de pregos e a retomada
do desenvolvimento sustentavel (BRASIL, 1999).

Assim, governadas pelas disposicOes de referidas leis, alteracbes no sistema
tributério de referéncia devem se manter fiéis a0 mandamento de equilibrio fiscal. Para tanto, é
essencial conhecer o impacto financeiro das mudancas propostas. Desse modo, a tarefa de
elaborar estimativas de impacto ganha especial contorno quando se consideram inteiramente 0s

reflexos e peculiaridades a ela inerentes — topico sobre o qual se discorre na secéo adiante.

Antes, porém, vale o registro de outro ponto comum observado entre LRF e LDO:
as disposicdes discutidas acima tém no Congresso Nacional seu destinatario primeiro, ou
preferencial. H&, nisso, um trago distintivo relevante, uma vez que, via de regra, “leis (...)
regulam as relacGes entre as pessoas, 0s poderes e 0s deveres do Estado e dos governantes, 0S
direitos individuais e coletivos, enfim, (...) disciplinam a vida em sociedade de uma maneira
geral” (PACHECO, 2013, p. 11). Em geral, portanto, a atividade legislativa se ocupa com a
producdo de normas voltadas a regulacéo da atividade administrativa do Estado, das interagdes
entre governo e individuos ou entre as pessoas em comunidade; por seu turno, os mandamentos
inaugurados por LRF e LDO impGem limites a propria processualistica da elaboracéo
legislativa e, nesse interim, enxergam o Congresso Nacional como ator relevante e real

garantidor da efetividade dos mecanismos de controle em tela.
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4 ESTIMATIVAS DE IMPACTO ESTATICAS E DINAMICAS

As se¢0es anteriores apresentaram, inicialmente, os potenciais efeitos da tributagéo
sobre o crescimento econdmico do pais e, em seguimento, a preocupacdo do sistema normativo
em garantir que alteracdes tributarias ndo se afastem do principio do equilibrio fiscal. Na
presente secdo, discute-se a diferenciagdo técnica e conceitual entre estimativas de impacto
estaticas e dindmicas e argumenta-se que a elaboragdo das citadas estimativas deve ter em conta

0 aspecto da eficiéncia tributaria, conciliando crescimento econémico e responsabilidade fiscal.
4.1. A multipla finalidade das estimativas de impacto

Nos termos da legislacdo vigente, as estimativas de impacto or¢camentério e
financeiro instrumentalizam o controle fiscal necessario a sustentabilidade das contas publicas
— € necessario quantificar o impacto fiscal da mudanca normativa proposta para, entao,
delimitar a extensdo requerida da respectiva medida compensatéria, de modo a ndo perturbar a

trajetdria fiscal previamente estabelecida.

Observe-se, contudo, que o conjunto normativo que alberga a necessidade de
elaboracdo de estimativas concede a tal produto carater ndo apenas formal, ou instrumental: a
obrigatoriedade de que se apresentem estimativas de impacto consubstancia-se em uma
restricdo forte a producdo legislativa, dado que a falha em cumprir o requisito é prejudicial a

aprovacao da matéria no parlamento, nos termos do art. 116 da LDO 2019, acima transcrito.

Em reforgo, a recente promulgacdo da Emenda Constitucional n® 95, de 2016%,
conferiu status constitucional as disposi¢des previstas na LRF e na LDO, no que concerne a
necessidade de apresentacdo da estimativa de impacto diante de iniciativas que tenham
repercussao nos or¢camentos da Unido, verbis: “Art. 113. A proposigdo legislativa que crie ou
altere despesa obrigatdria ou rendncia de receita devera ser acompanhada da estimativa do seu

impacto orgamentario e financeiro” (BRASIL, 2016).

8 A Emenda Constitucional 95, de 15 de dezembro de 2016 (EC 95), acresceu ao Ato das Disposicdes
Constitucionais Transitorias (ADCT) os artigos 106 a 114, instituindo o Novo Regime Fiscal no ambito dos
Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido, a vigorar por vinte exercicios financeiros (entre 2017 e 2036,
inclusive).
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Estimativas de impacto, portanto, “ocupam posi¢do chave na implementagdo de
controles orgamentarios obrigatorios” (D’AMICO e LASH, 2015, p. 1), tais como o0s
pertinentes a alteracdes tributarias com repercusséo sobre a receita publica. Nesse sentido, o
impacto orcamentario de proposicdes legislativas pode direcionar e mesmo constranger o
processo de tomada de deciséo politica:

regras fiscais trouxeram estimativas sobre receitas e despesas ao centro do processo politico.
Para além de influenciar a legislacdo indiretamente, por intermédio da informag&o que oferecem, as

estimativas, agora, determinam diretamente se determinadas proposicOes legislativas podem ser
aprovadas (AUERBACH, 1996, p. 146).

O valor informacional que estimativas de impacto agregam ao debate publico (e
politico) &, entdo, outro ponto a se destacar. Consoante Fichtner e McLaughlin (2015, p. 10):
Uma maior completude das informagdes acerca do impacto das a¢es congressuais informaré
os cidaddos e permitird que membros do Congresso compreendam melhor como suas agdes irdo
afetar seus eleitores. (...) Sem uma avaliagdo de impacto da legislagdo (...) um grande nimero de
politicas imprudentes ou mal concebidas pode ser adotado e acarretar danosas consequéncias,

resultando ndo apenas em perdas econdmicas, mas também na erosdo da confianca publica na

capacidade do governo em desempenhar seu papel de uma maneira eficiente e justa.

Como reforcam D’Amico e Lash (2015), a existéncia de numeros acerca do custo
fiscal da alteracdo legislativa proposta permite o debate qualificado do mérito da matéria no

Congresso, clarificando os reflexos or¢camentarios da medida.

Pelo exposto, estimativas de impacto orgamentério e financeiro servem-se a
qualificar a producédo legislativa, pois “importantes decisdes congressuais ndo podem ser
adotadas na auséncia de informag@o completa e adequada no que diz respeito aos seus efeitos
sobre a economia e o orcamento” (FICHTNER e MaCLAUGHIN, 2015, p. 10). A
obrigatoriedade de apresentacdo de estimativas é relevante, ainda, na promocdo do equilibrio

fiscal do Estado.

Bem se vé que o tema, a servigo de tdo nobres fins, &€ merecedor de cuidadoso
escrutinio; afinal, a magnitude do impacto estimado pode determinar o destino de proposicdes

em exame no Congresso Nacional. Como ensina Mitchell (2002, p. 1):
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a escolha de como estimar receitas tem implicagdes importantes. No curto prazo, métodos mais
acurados de estimacéo facilitariam a implementacéo de reducdes de aliquotas tributarias. No longo
prazo, a migragdo para um sistema tributario mais simples e justo seria mais célere se fossem

considerados os impactos benéficos da reforma sobre o desempenho da economia.

A depender da metodologia utilizada no processo de elaboracdo de estimativas de
impacto, o numero obtido ao final pode, ou ndo, estar dentro das possibilidades orcamentarias

do Estado. Este assunto €é, entdo, introduzido no subtopico a seguir.

4.2. Metodologia de célculo: em favor de estimativas dindmicas

De acordo com as ja debatidas disposi¢des da LRF e da LDO, faz-se necessério que
as estimativas de impacto orcamentario e financeiro se fagcam acompanhar das premissas e

metodologia de calculo utilizada para sua elaboracéo.

A literatura internacional identifica duas metodologias utilizadas na construcao de

estimativas: trata-se dos processos estatico e dindmico de estimacdo de impacto.

Como explica Bozio, estimativas estaticas, mecanicas, ou convencionais, captam
os efeitos orcamentarios mais simples de determinada alteracdo na politica, que surgem antes
de qualquer resposta comportamental dos agentes envolvidos: “se uma aliquota tributaria dobra,
a receita dobra (...); a caracteristica central [desse método de estimativa] € assumir que 0

comportamento ndo sera afetado pela mudanga normativa” (BOZIO, 2009, p. 6).

Nesses termos, a estimativa estatica de mudancas propostas a legislagéo tributaria
¢ empreendida “sob a assungdo implicita de que tais mudancas ndo provocam nenhum efeito
mensuravel no nivel do produto, nos pregos, nas taxas de juros ou na renda” (MAUSKOPF e
REIFSCHNEIDER, 1997, p. 631). Por outra via, “a trajetoria de crescimento do produto interno
bruto permanece inalterada quando o governo altera tributos” (MANKIW, 2018, p. 1).

Vale registrar que a Receita Federal do Brasil — entidade responsavel pela
elaboracdo dos demonstrativos fiscais de gastos tributarios no pais — declara que utiliza, na
mensuracdo de renuncias fiscais, o método de “perda de arrecadagdo”, que nada mais ¢ que uma

estimativa convencional de impacto (BRASIL, 2019). De fato, a sistematica em comento
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simula uma tributacdo normal sobre o volume das operacGes desoneradas que efetivamente

ocorreram, ou esperadas para o futuro, mantendo os demais fatores constantes. Por definicdo, ndo

leva em consideraco as alteracbes de comportamento dos contribuintes (BRASIL, 2019)
(grifamos).

A simplicidade envolvida nos célculos confere elevado grau de transparéncia ao
método estatico de estimativa de impacto fiscal. Por outro lado, uma dificuldade fundamental,

inerente a tal método, ¢ que as premissas em que se apoia sdo ‘“patentemente falsas”

(MANKIW, 2048, p. 1). Exemplificando:

em alguns contextos, a ideia de que ndo haverd mudanca comportamental € incoerente. Se uma
familia experimenta uma reducdo tributaria, a quantia equivalente ao aumento em sua renda real
sera, por definicdo, gasta ou poupada. Assumir que consumo e poupanca serdo mantidos constantes

n&o é apenas implausivel, mas desprovido de qualquer sentido (BOZIO, 2009, p. 5).

De fato, como visto anteriormente, a pesquisa econdmica tedrica e empirica
corrobora largamente o estreito relacionamento entre tributacdo e crescimento econdmico.
Nesse sentido, é natural que a tarefa de estimacdo de impacto fiscal de alteracdes tributarias

tome em consideracéo este fato indisputavel.

Mais a mais, € muito importante conhecer, em antecipacao, qual medida entre as
alternativas possiveis para reducdo da carga tributaria acarretara a menor perda de receita e/ou
0 maior beneficio ao crescimento econdmico. Estimativas estaticas ndo sdo capazes de prover
tal informacao, de modo que decisdes que tomam por base tal metodologia arriscam escolher
politicas que impactam em demasia o nivel de arrecadacéo, recrudescendo o desequilibrio fiscal
(HODGE, 2015).

Por fim, consoante apontam Mitchell (2002), Auerbach (2005), Feldstein (2008) e
D’Amico e Lash (2015) estimativas convencionais superestimam a receita tributaria que seria
obtida por aumento de impostos (por desconsiderar reflexos negativos que mais impostos
trazem a atividade econdmica e, entdo, a arrecadacdo) e, também, a eventual perda de receita
decorrente de cortes em tributos (por negligenciar movimento de estimulo ao crescimento

econémico, com desdobramentos positivos sobre o montante de receita arrecadado). Nesse
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passo, a metodologia é criticada por guardar um viés que dificulta a aprovacdo de medidas

tendentes a reduzir a carga tributaria.

De modo a superar as inconsisténcias verificadas na metodologia estatica, a
metodologia dinamica de calculo do impacto fiscal oferece “estimativas do efeito de alteracdes
tributarias sobre emprego, salarios, investimento, arrecadacdo e produto agregado da
economia” (HODGE, 201, p. 1). Para tanto, estimativas dindmicas (ou dynamic scoring, na
expressao em inglés)

consideram inteiramente os efeitos econdmicos de politicas publicas no calculo de seus reflexos
orcamentarios. Impostos e despesas do governo tém mdultiplos efeitos econémicos. Individuos
podem responder modificando seu comportamento de varias maneiras: se, e qudo duro, irdo
trabalhar, quando deixaréo o sistema educacional, o que irdo comprar, quanto poupar e em que ativo,
quanto irdo assumir em termos de risco (...). Essas reacBes podem, entdo, desencadear efeitos
adicionais, alterando oferta, demanda e precos de mercado para bens e servicos (...). Tudo isso afeta

receitas e despesas do governo, de modo que é esse encadeamento de consequéncias que determina

o custo real de alteragdes normativas (BOZIO, p. 3).

Assim, no exemplo anterior, se 0 aumento na renda disponivel é gasto, o governo
arrecadara imposto sobre o0 consumo; se o destino da renda extra for a poupanca, podera haver
aumento da arrecadacdo com imposto sobre a renda derivada dos juros da aplicacdo financeira
(BOZIO, 2009). Tais incrementos na receita publica irdo contrabalancear, ainda que
parcialmente, a perda inicial de arrecadacéo provocada pela reducao tributaria.

Em defesa da adogédo de estimativas dindmicas, Mauskopf e Reifschneider (1997)
argumentam que estimativas de impacto devem, idealmente, ter como base as melhores
projecdes acerca das condigdes macroecondmicas; se mudangas na politica fiscal tém efeitos
previsiveis e mensuraveis sobre precos, produto e renda, estes efeitos precisam ser considerados
pelos envolvidos no desenho da politica. D’ Amico e Lash ecoam o ponto (2015, p. 24-25):

Estimativas dindmicas oferecem mais informacBes sobre qual impacto uma determinada
legislagdo provocara — e mais informacao é, normalmente, uma condicdo necessaria para se alcancar

a melhor conclusdo. (...) esse argumento se espalha aos campos da eficiéncia, da transparéncia e da

legitimidade governamental. Legisladores devem possuir a melhor informag&o a seu dispor quando

tomam decisbes que afetam seus eleitores.
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Além do ganho informacional, a metodologia dinamica tem a vantagem de receber
0 apoio de atores de diferentes espectros politicos: aqueles em favor da redugdo no tamanho do
estado tém nela uma ferramenta atil para demonstrar os efeitos adversos do aumento de
imposto, bem como os beneficios da reducéo de aliquotas; por outro lado, defensores de maior
intervencao estatal lancam méo de estimativas dindmicas para exibir os dividendos de medidas
de apoio ao emprego e de pacotes de estimulo para auxiliar a recuperacéo da economia durante
crises (D’AMICO e LASH, 2015).

Estimativas dinamicas, portanto, valorizam a importancia de se ter conta a reagédo
mais geral da economia diante de mudancas na legislacéo tributaria, melhor explicitando custos
e beneficios da alteracdo proposta. Naturalmente, a tarefa de mensurar efeitos de segunda ordem
e impactos macroeconémicos de alteracOes legislativas ndo é trivial e, como explicam D’ Amico
e Lash (2015, p. 24), “a exata magnitude desses efeitos € sensivel a varias assun¢des no processo
de modelagem econdmica”. A subse¢dao adiante aborda as dificuldades associadas a

metodologia em questdo.

4.3. Estimativas dindmicas: minucias e desafios

Conforme lecionam Gravelle (2007), Feldstein (2008) e D’Amico e Lash (2015),
como a metodologia de estimacdo dinamica considera a retroalimentacdo (ou feedback) da
alteracdo normativa sobre condi¢cdes macroecondmicas e, destarte, sobre a posicao fiscal do
governo, a natureza (e a magnitude) dos efeitos mensurados pode ser compartimentalizada em
trés oticas distintas:

1. efeitos de curto prazo, ou keynesianos, que admitem estimulo a demanda — e,
por conseguinte, sobre o produto — via reducéo nos custos decorrente de cortes tributarios. Séo
temporarios e derivam do incentivo a utilizacdo de individuos e demais recursos em situacdo
de subemprego. Referido choque sobre a demanda poderia ocorrer mesmo em uma reforma
neutra do ponto de vista fiscal, desde que houvesse uma mudanca na distribui¢do da carga
tributéria, reduzindo o peso da tributacdo sobre individuos de baixa renda, que tém maior
propensdo marginal ao consumo;

2. efeito financiamento, sobre o déficit do governo, do qual pode advir o fenémeno

de crowding out de investimentos privados diante de uma redugéo de impostos financiada via
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aumento de endividamento publico. Nesse cenario, um aumento no déficit eleva o custo fiscal
da alteragdo proposta: juros sobre a nova divida provocam um aumento direto da despesa
publica; déficits inibem investimento e reduzem o estoque de capital da economia, prejudicando
o PIB no longo prazo e o nivel potencial de receitas fiscais a serem extraidas do produto; deficits
também aumentam a percepcéo de risco dos titulos pablicos e, por conseguinte, 0s juros sobre
eles incidentes, elevando o custo do servico da divida (GRAVELLE, 2007).

3. efeitos de longo prazo, (ou supply side effects), que decorrem de mudancas na
oferta de trabalho, na poupanca e no investimento de uma economia, em resposta a alteracao
tributaria. Em geral, sdo duradouros, guardam maior magnitude e demandam mais tempo para

se materializar, quando comparados a estimulos sobre a demanda (BOZIO, 2009).

Gravelle (2014, p. 5) lembra que “estes diferentes efeitos podem ser dificeis de
separar (por exemplo, déficits aumentam a taxa de juros, que podem causar alteracdes na taxa
de poupanca — e isso ¢ um efeito sobre a oferta)”. Pode-se, contudo, tentar isolar cada um dos
efeitos mediante uma anélise de sensibilidade do modelo adotado para examinar o caso

concreto.

Além disso, e como dito, tais efeitos serdo diferentemente mensurados conforme se
adotem diferentes premissas na modelagem do ambiente macroeconémico. Tome-se 0 caso dos
efeitos de curto prazo: “a efetividade — e as implicagdes sobre a receita — de politicas de estimulo
fiscal (...) serdo distintas caso se considere que se esta em uma recessdo ou, alternativamente,
em uma expansao” (BOZIO, 2009, p. 12), de maneira que o nivel de inflacdo e o estado da
economia sdo importantes no processo de estimacgdo do impacto fiscal. Isso significa que uma
mesma alteracdo normativa pode acarretar impactos distintos, conforme 0 momento em que a
mudanca é proposta. Mais que isso: caso 0 ambiente econdmico experimente evolugdes
relevantes entre a proposicdo e a aprovacdo da medida, a estimativa elaborada ao inicio do

processo sofrera perda de precisdo decorrente da utilizacdo de cenério extemporaneo.

Hé& que se considerar, ainda, qual sera a reagdo de outros agentes formuladores de

politicas, em diferentes esferas de poder ou espectros de atuacdo; nesse particular, é

especialmente importante a decisdo da autoridade monetaria diante da inovagdo normativa.
Como explica Gravelle (2014, p. 16):

a magnitude, e mesmo a existéncia, do efeito advindo de um estimulo, no curto prazo, depende

das hipdteses sobre 0 comportamento do banco central do pais. A autoridade monetaria pode adotar
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medidas para compensar 0 estimulo fiscal, contraindo a base monetaria ou, noutro sentido,
neutralizar um aperto fiscal expandindo a oferta de moeda para manter o produto constante. Ela
também pode acomodar a mudanga, mantendo as taxas de juros constantes, recrudescendo o
estimulo ou a contracgdo fiscal ou, ainda, adotar uma solucdo intermediaria. Se, contudo, o banco
central tiver uma meta para o produto, a politica fiscal seria meramente mais um fator a ser

contrabalanceado, e cortes ou aumentos em tributos ndo afetariam o PIB.

Feldstein (2008, p. 3) arremata: “o possivel efeito de um estimulo fiscal oriundo de
uma alteracdo tributaria deve ser examinado caso a caso, examinando-se a provavel reacdo do

banco central a mudanga proposta”.

Em se tratando do efeito financiamento, é primordial a definicao sobre de que forma

— e em quanto tempo — a perda orcamentaria serd recomposta, no caso de um corte de impostos.

O resultado estimado de uma reducdo de receita financiada pelo aumento da base tributéria, ou

reducdo equivalente em despesas publicas, seré distinto daquele em que o calculo assumiu um

aumento do déficit do governo como decorréncia da mudanca. Gravelle (2007, p. 3) esclarece
0 ponto:

uma reducao tributéria pode ser financiada por aumento do déficit (caso em que haveria um

estimulo econdmico), por uma redugdo compensatéria de despesas (o que, provavelmente, teria leve

efeito contracionista) ou por um aumento em outros tributos. (...) [No curto prazo] qualquer anélise

que admite a existéncia de um estimulo assume implicitamente que o corte de tributos foi financiado

via aumento da divida.

Por fim, efeitos de longo prazo sdo fortemente dependentes dos parametros
adotados na modelagem. Como explicado anteriormente, as mudancas econémicas
permanentes advindas de alteracGes tributarias derivam da resposta comportamental dos
agentes em relacédo a oferta de trabalho e a poupanca, bem como da possibilidade de substituicdo
entre trabalho e capital. Tais respostas, por seu turno, variam de acordo com o salario liquido
apos impostos, com a taxa de retorno do capital, e com as elasticidades da poupanca, da oferta
de trabalho, e da substituicdo entre fatores (GRAVELLE, 2007). De se ver, portanto, que a
magnitude escolhida para as elasticidades em questdo, no processo de calibragem do modelo,
goza de papel ndo desprezivel na definicdo do impacto fiscal calculado de acordo com a

metodologia dindmica de estimacao.
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Bozio (2009) aponta outras fontes de incerteza relacionadas a modelagem de
estimativas dinamicas:

a) grau de abertura econémica: implicagdes macroeconémicas de equilibrio geral
sdo afetadas por um contexto marcado por alto grau de mobilidade de bens, pessoas e capital;
precos determinados em um mercado global podem ser pouco afetados por politicas internas de
paises relativamente pequenos, com pouca relevancia para o comércio global;

b) expectativas: a capacidade dos agentes econémicos em antever 0S
desdobramentos futuros decorrentes da mudanca normativa € critica na determinacdo de seu
comportamento e, portanto, dos efeitos sobre a arrecadacao;

¢) multiplicador fiscal: a magnitude e a dire¢cdo do multiplicador fiscal em uma
economia sdo determinantes para a previsdo do impacto fiscal de medidas tributarias no curto

prazo;

As dificuldades acima apontadas ndo devem, contudo, obstaculizar o avanco
metodoldgico no sentido da adocao de estimativas dinamicas. Com efeito, ndo se deve rejeitar
todo o corpo tedrico e empirico a favor do método em razdo da complexidade envolvida na
tarefa. Como assevera Auerbach (2005, p. 423), “os atuais métodos de analise econémica e
modelagem avancaram (...) para o desenvolvimento de uma nova geracdo de sofisticados
modelos” — ferramental esse capaz de aferir a magnitude da resposta dos agentes econémicos e
seus efeitos sobre a arrecadacdo. Ademais, Williams, (2015, p. 1) anota que “ha incerteza
mesmo sobre o efeito estatico de uma proposta”. Assim, 0s custos adicionais impostos pela
metodologia dindmica sdo justificaveis “caso a estimativa dindmica seja de ordem de magnitude
ou de direcdo diferente daquela elaborada de modo convencional” (D’AMICO e LASH, 2015,
p. 35).

Uma abordagem possivel que, em certa medida, busca conciliar a utilidade da
informagdo produzida e os desafios em tela, € que a estimacdo dindmica seja requerida apenas
em casos emblematicos, a exemplo do que ocorre no caso norte-americano: 0 Regimento
Interno da Camara dos Deputados (Rules of the House of Representatives) daquele pais
estabelece que estimativas apresentadas ao Congresso pelo Congressional Budget Office (CBO)
devem incorporar, “na medida do possivel, efeitos orgamentarios de mudangas no produto, no
emprego, no estoque de capital e em outras varidveis macroecondmicas”, em virtude da

alteracdo legislativa em exame (U.S.A., 2015, p. 28); a realizacao de estimativas dessa natureza
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é requerida sempre que 0 impacto orcamentario em um exercicio financeiro, mensurado pelo

método estéatico, for igual ou superior a 0,25% do PIB do projetado para o respectivo ano.

H4, por outro lado, um obstaculo mais concreto que tende a diminuir a importancia
pratica da metodologia dindmica de estimacao do impacto de alteragdes tributarias: trata-se da
exigua janela temporal imposta pela legislacdo para o computo — e neutralizacdo — dos efeitos

fiscais da mudancga normativa.

Rememore-se que, a teor do art. 14 da LRF, a estimativa de impacto orcamentario-
financeiro deve ser apresentada com relacdo ao exercicio financeiro em que a medida deva
iniciar sua vigéncia, bem como para os dois anos subsequentes. O mesmo art. 14, inc. I,
determina, ademais, que sdo mandatorias as medidas de compensacdo voltadas a manutengéo
da neutralidade fiscal — o produto de tais medidas deve, também, materializar-se no mesmo
periodo. Os dispositivos, entdo, impdem uma rigidez para o caso de rendncia de receita, isto €,
que a elaboracdo de estimativa ndo considere qualquer estimulo advindo do efeito
financiamento explicado acima — dada a obrigatoriedade de preservagdo do resultado fiscal.
Restaria considerar, portanto, eventuais efeitos de curto e longo prazo.

Nessa situacdo — alteracdo tributaria neutra do ponto de vista fiscal —, “efeitos sobre
a demanda, no curto prazo, (...) sao insignificantes” (GRAVELLE, 2007, p. 3), ndo sendo
apropriado considera-los diante de alteracdes permanentes na politica tributaria (GRAVELLE,
2014).

O foco, assim, recai sobre os efeitos de longo prazo, no lado da oferta da economia.
Referiu-se anteriormente que efeitos de longo prazo derivam de alteragdes na oferta de trabalho,
na poupanca, e na produtividade dos fatores da economia. A lentiddo na resposta da oferta
agregada reflete, entdo, a dificuldade de se modificar tais vetores. Mauskopf e Reifschneider
(1997, p. 631) esclarecem com maior vagar:

Por exemplo, mudancas em politicas governamentais de apoio a educacdo e pesquisa podem
alterar a taxa de progresso tecnolégico — mas isso ocorre lentamente, dado o tempo necessario ao
desenvolvimento dos novos produtos. Similarmente, enquanto o governo pode influenciar o nivel
de estoque de capital mediante gastos em infraestrutura, incentivos fiscais (...), 0 processo de
acumulacdo de capital €, por natureza, vagaroso. Baseado em estimativas sobre a funcéo de producao

agregada, um aumento do PIB potencial de 1% demandaria uma elevacdo de 3% no estoque de

capital. Um aumento do estoque de capital de tal monta, em um ano, necessitaria de um acréscimo
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de 30% no nivel de investimento — algo dificilmente crivel, uma vez que a elaboracdo de novos
planos de investimento, a instalacdo de novas plantas e a entrada em operagdo do maquinario
demandam tempo consideravel. Finalmente, embora seja teoricamente possivel alterar a oferta de
trabalho agregada rapidamente, via mudancas na taxa de retorno do trabalho ap6s impostos,
persisténcia de habitos, custos de ajustamento e restricBes institucionais tornam provavel que tais

efeitos se manifestem ao longo de um periodo mais prolongado de tempo.

No mesmo sentido:

individuos se adaptam diante de mudancas nas condi¢des econdmicas dadas pela tributacdo (...).
A adaptagdo ao novo ambiente econdmico usualmente acontece de modo suave, e é caracterizada
por certo intervalo de tempo até que o processo esteja completo. Devido a isso, € evidente que a
influéncia, ou o impacto, de impostos pode ser defasado (MACEK, 2014, p. 321).

Surge, entdo, o problema do descasamento entre o horizonte temporal em que 0s
efeitos econdbmicos serdo observados e 0 periodo de trés anos iniciais que guia o exame de
adequacao e compatibilidade fiscal da mudanca proposta. Assim, o sistema de controle fiscal
vigente acaba por favorecer uma visdo de curto prazo sobre os reflexos da mudanc¢a normativa,
desconsiderando desdobramentos de mais longo prazo sobre o ambiente econdmico, que
poderiam ser mensurados pela metodologia dindmica de estimagdo de impacto. Com efeito,
legisladores sdo levados a decidir em meio a um regramento que ignora as consequéncias
macroeconémicas permanentes da norma e concentra-se em eventuais impactos imediatos da
medida. Reforca-se, no processo legislativo, o viés que desestimula a produgdo de regras
tributarias voltadas a promocdo de eficiéncia e crescimento econdmico — ou, por outra

abordagem, que incentiva uma producdo legislativa prejudicial ao desenvolvimento.

A legislacdo destinada a promover melhorias de longo prazo no estado geral da
economia “ndo sera avaliada de maneira favoravel pelo método convencional de estimacéo e,
portanto, sera alvo de grande oposicao do ponto de vista orcamentario” (D’AMICO e LASH,
2015, p. 26). Contudo, como lembra Mankiw (2018, p. 1), “embora a avaliagdo congressual
examine, usualmente, o periodo de cinco ou dez anos a frente (...) temos que nos preocupar

como as politicas afetam a proxima geracao, € nao apenas a proxima eleicao”.
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Diante desse contexto, o presente estudo busca oferecer contribui¢do no sentido de
explicitar a potencial disparidade entre os valores derivados de estimativas de impacto,
conforme a metodologia adotada, e as consequéncias naturais decorrentes de tais discrepancias.
Para tanto, recorreu-se a modelo dinamico estocastico de equilibrio geral (DSGE, na sigla em
inglés), estilizado e calibrado para a economia brasileira, cujo detalhamento é apresentado na

secdo adiante.

5 MODELO

Uma vez superada a exposicdo conceitual sobre diferencas metodoldgicas
envolvidas na elaboracdo de estimativas estaticas e dinamicas, incertezas e desafios envolvidos;
depois de apontadas as limitagdes que o sistema normativo de controle fiscal impde ao processo
de estimacdo de impacto fiscal, esta secdo dedica-se a detalhar 0 modelo adotado para
empreender simulacdes que permitem quantificar as diferencas no resultado do calculo do
impacto, oferecendo evidéncia de que o método escolhido tem reflexo ndo desprezivel sobre o

processo de elaboracédo e aprovacdo da norma tributaria.

Preliminarmente, € Util recorrer ao auxilio de Gravelle (2014), que apresenta quatro
categorias de modelos econdémicos passiveis de uso na tarefa de elaboragdo de estimativas
dindmicas de impacto fiscal:

1. modelos de curto prazo, também referidos como modelos IS-LM, tipicamente
utilizados para antever a magnitude do estimulo sobre a demanda agregada, no curto prazo; ndo
preveem efeitos financiamento ou de longo prazo;

2. modelos neoclassicos de crescimento (ou modelos de Solow): assumem pleno
emprego e ndo incorporam efeitos de curto prazo, embora possam prever reflexos decorrentes
de variacOes no déficit publico e nos determinantes da oferta agregada, no longo prazo;

3. modelos de crescimento intertemporal, em que individuos alocam lazer e
consumo ao longo do tempo, com mudancgas na oferta de trabalho e na poupanga como drivers

de mudangas na oferta da economia; capturam apenas efeitos de sobre a oferta, uma vez que
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também assumem pleno emprego e, além disso, neutralidade fiscal (a valor presente) da
alteracdo da politica em estudo;

4. modelos hibridos, que combinam efeitos de estimulos no curto prazo com
modelos de crescimento (por exemplo, uma associacdo entre um modelo 1S-LM e um modelo

de Solow); admitem desemprego via rigidez salarial.

Do menu em questdo, tendo em conta os objetivos do presente estudo, adotou-se
um modelo de crescimento intertemporal. Mais especificamente, conforme Chacén (2016),
lancou-se mao de modelo DSGE para uma economia fechada — assumindo-se, entdo, auséncia
de fluxo internacional de capitais e equilibrio entre oferta e demanda no curto e longo prazos,
com pregos ajustando-se a tais circunstancias. A escolha por tal classe de modelo justifica-se
pela aderéncia da ferramenta ao experimento conduzido, uma vez que modelos DSGE permitem
a realizacdo de simulacdes e posterior analise de efeitos de mudancas na politica, a partir de
reacOes comportamentais de agentes econdémicos dotados de expectativas racionais. Os blocos

que compdem o modelo séo explicitados nas subsecdes a seguir.

5.1. Familias

Na economia modelo, cada familia — ilustrada por um agente representativo —
maximiza sua utilidade (U) escolhendo sequéncias de consumo (Cy) e lazer (1 — L:), consoante

a seguinte forma funcional:

U(C,1— L) = ylogCe + (1 — y)log(1— L) 1)

onde o parametro y (0 <y < 1) indica a propor¢éo de consumo privado em relagao

a renda total. A restricdo orcamentéria é dada por

A+HC+ Se= (1—tHOWiLe + (1 —TH)RK. + G:  (2)

em que ¢, T} e TF representam impostos sobre consumo, renda do trabalho e renda
do capital, respectivamente, com aliquotas assumidas constantes, podendo ser interpretadas
como aliquotas marginais médias; St equivale a poupanca, W € o salério, Lt a fracdo de tempo
dedicada ao trabalho, R: a taxa de retorno do capital e K; o estoque privado desse capital;

finalmente, Gt séo transferéncias do governo recebidas pelos consumidores.
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A equacdo (3) representa a lei de movimento do capital:
Kip1 =1 — K + 3)

Denota-se por & a taxa de deprecia¢do do capital — considerada dedutivel nesse

sistema tributario — e por I 0 investimento bruto do periodo.

Nesse contexto, do problema de maximizacdo da familia, sujeito a restricdo
orcamentaria exibida em (2), resultam as condicGes de primeira ordem em relacdo a consumo,

trabalho e capital:

oL 1
o Yo —Ad-1)=0 (4)
oL 1
a—Lt:—(1—y)1_Lt:—/1t(1—Té)Wt=O (5)
oL _
K BA[(1— )Ry = 8) + 1] = Ayt =0 (6)

p ¢é a taxa de desconto do consumidor e BtA., o multiplicador de Lagrange

associado a restricdo orcamentaria no periodo t.

5.2. Firmas

Firmas alugam capital e empregam trabalho com o objetivo de maximizar o lucro
em cada periodo, tomando os precos dos fatores como dados. A seguinte funcédo de producéo,
do tipo Cobb-Douglas, com retornos constantes de escala, denota o produto total da economia

no periodo t:
Yi=A KL (7)

onde At ¢ uma medida da produtividade total de fatores, e 0 < a < 1, a participacdo

do capital na producao.

O problema de maximizagéo da firma é

Mmax = AKFLY* — RK, — WL (8)
t tht Mt tit tht
(KtﬁLt)

com as seguintes condic¢des de primeira ordem:
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O . R, — aAKE I =0 (9)
oK,

or, . ar—a _

oM W, — (1— WA KIL;Y =0 (10)
JOL¢ t

5.3. Governo

O governo obtém recursos mediante a cobranca de impostos sobre consumo, renda
do trabalho e renda do capital; por simplicidade, considera-se que as receitas publicas retornam
a economia na forma de uma sequéncia exogena de transferéncias do tipo lump-sum (Gy);
assume-se, ainda, que o orcamento do governo é equilibrado a cada periodo, seguindo a

dinamica abaixo:

TEC + TiW Ly + TE (R, — 1)K, = G, (11)

5.4. Equilibrio

Combinando-se as condicGes de equilibrio para firmas e familias, tem-se que:

(1+7§)Ce

e — Pl - ) (0AKS TS = 8) + 1] (12)
G o ¥ (o) g g e (19)
1-L - (a-p) (1+2f) e

Por fim, a restricdo agregada de recursos da economia deve ser satisfeita:

CG+L=Y (14)

5.5. Calibracéao

O conjunto de parédmetros estruturais do modelo foi calibrado de acordo com

estudos anteriores aplicados a economia brasileira, quando disponiveis. O fator de desconto
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intertemporal (B) seguiu Arcosa e Coelho (2015); a taxa de depreciacdo (3), 0 parametro
tecnologico (o) e o parametro de preferéncias sobre o consumo (y) foram obtidos de Chacén
(2016); por fim, as aliquotas tributarias sobre consumo, renda do trabalho e renda do capital
sdo taxas medias efetivas calculadas por Almeida et al (2017) — nesse particular, apds as
simulacdes, a carga tributaria total derivada de tais aliquotas medias equivaleu a 38,4% do PIB,
diante dos 32,4% efetivamente observados em 2017 (BRASIL, 2018b). A tabela 1 adiante
sumariza o exposto.

Tabela 1 - Calibracéo

Parametro Valor
“ 0.350
B 0.970
N 0.060
0.450
Y
© 0.219
. 0.286
& 0.194

Fonte: Elaboracédo prépria

5.6. Estimacédo dos impactos de alteracGes tributarias

Para ilustrar a discrepancia entre os valores de estimativas de impacto conforme a
metodologia escolhida adotou-se como estratégia a simulagdo de choques permanentes, dentro
do framework apresentado acima, sobre as aliquotas médias dos impostos sobre consumo, sobre
a renda do trabalho e sobre a renda do capital; em um primeiro exercicio, cada um dos referidos
tributos experimentou perturbacéo relativa de magnitude da ordem de 10% em suas respectivas
aliquotas, observando-se a trajetoria de varidaveis macroeconémicas de interesse; a segunda

simulacdo partiu de estimativas estaticas calculadas em R$ 50 bilhGes para cada tributo,
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parametrizando-se a queda nas aliquotas médias de modo a comparar os efeitos fiscais e

econdmicos derivados do choque. Os resultados sdo exibidos no capitulo adiante.

6 RESULTADOS

Neste capitulo comentam-se os resultados da simulacdo empreendida com o uso do
modelo descrito na secdo anterior. A primeira subsec@o apresenta as conclusdes alcancadas
diante do choque de 10% nas aliquotas médias de cada tributo. Posteriormente, exibe-se a
comparacdo entre os calculos derivados das distintas metodologias, diante de um impacto

(perda) estatico calculado em R$ 50 bilhdes.

6.1. Reducdo de 10% nas aliquotas médias dos tributos

Ao final do capitulo apresenta-se figura que ilustra os efeitos do choque permanente
nas aliquotas médias dos tributos sobre consumo, renda do capital e renda do trabalho. A
economia experimenta uma transicao entre o estado anterior a mudanca e o novo equilibrio: as
reducdes de aliquotas sobre renda do trabalho e do capital induzem alteracdes na oferta de
trabalho e na taxa de poupanca, respectivamente, o que afeta o produto da economia e o estoque
de capital nos periodos subsequentes; a perturbacdo no nivel do estoque de capital, por seu
turno, modifica as taxas de retorno sobre capital e trabalho (salarios) e provoca novo
ajustamento na taxa de poupanca e na oferta de trabalho — esse processo repete-se até atingido

0 novo estado estacionario, em que o PIB é mais elevado®.

8 Naturalmente, pode-se antever movimento inverso caso fossem elevadas as aliquotas tributérias: um
aumento da tributacdo sobre renda do trabalho, por exemplo, pode acarretar elevacdo dos custos trabalhistas,
levando a substituigcdo de trabalho por capital, o que reduz a produtividade marginal deste Gltimo; no longo prazo,
entdo, observa-se aumento no desemprego e desaceleracdo no crescimento da economia, ao lado de maior presséo

sobre despesas publicas associadas a politicas de desemprego, deteriorando a posicéo fiscal do Estado.
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No caso da reducdo da aliquota da tributacdo sobre consumo, ha aumento do poder

de compra da renda disponivel das familias, o que equivale a um aumento do retorno sobre o

trabalho; observam-se maiores niveis na oferta de trabalho, no investimento e no consumo —

resultando, portanto, em impacto positivo sobre o produto da economia no longo prazo. As

variacOes percentuais sobre o produto, atingido o novo equilibrio, sdo detalhadas na tabela

adiante:

Tabela 2: Efeitos de longo prazo sobre o PIB derivados de reducfes em aliquotas

Variavel Consumo (1°) Renda do Trabalho Renda do Capital
() ()
PIB (V) 1,25% 2,88% 0,66%

Fonte: Elaboragdo propria

No que concerne ao impacto sobre a receita publica, parametrizando-se 0s

resultados conforme o PIB brasileiro em 2018, notam-se diferencas relevantes no valor obtido

quando comparados 0os métodos de estimacdo estatico e dinamico, conforme tabela a seguir:

Tabela 3: Impactos estaticos e dindmicos derivados da reducédo de aliquotas

Metodologia Estatica

Metodologia Dinamica

Tributo
oepig  REbilndes  %PIB R$ bilhdes
Consumo (t°) -1,7% -114,0 -1,2% -83,5
Renda do Trabalho (1) -1,9% -130,0 -0.8% -57,5
Renda do Capital (1) -0,3% -17.9 -0.1% -5,6

Fonte: Elaboragdo propria
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Observa-se que os valores resultantes da estimativa dinamica, em termos de perda
de arrecadacdo, sdo sempre inferiores ao calculado via método convencional: equivalem a
73,3%, 44,2% e 31,6% do montante estatico para queda de 10% na tributacdo sobre consumo,
renda do trabalho e renda do capital, respectivamente. Tais diferencas provém, justamente, do
efeito feedback resultante da resposta comportamental dos agentes econdmicos, que acarreta
ganhos de arrecadacdo em virtude de um PIB mais elevado — fato que acaba por compensar,
parcialmente, a perda de receita inicialmente prevista em um cenério de produto constante. O
experimento, portanto, confirma o viés apontado pela literatura (MITCHELL, 2002;
AUERBACH, 2005; FELDSTEIN, 2008; D’AMICO e LASH, 2015), no sentido de que
estimativas estaticas superestimam a perda de receita decorrente de cortes em tributos,
dificultando a aprovacao de medidas tendentes a reduzir a carga tributaria.

Adicionalmente, conforme ilustra a figura 1 ao final do capitulo, a retomada parcial
da trajetoria da receita ndo se completa nos trés primeiros periodos ap6s o choque, demandando
cerca de 30 periodos para atingir patamar proximo a estabilidade do novo equilibrio. E dizer:
embora a perda de arrecadacdo decorrente da reducdo tributéaria seja recuperada, em parte, a
partir do maior crescimento econémico, tal fenébmeno ndo ocorre no curto prazo — o que é
natural, dado que altera¢Ges na oferta de trabalho, na poupanca e na produtividade dos fatores

da economia ocorrem de modo suave e demandam tempo para se materializar em sua inteireza.

Nesse passo, evidencia-se 0 problema referido anteriormente, de descasamento
entre 0 horizonte temporal requerido para a plena concretizacdo dos efeitos econdémicos
decorrentes da alteracdo tributéria e o periodo de trés anos iniciais que, conforme exigéncia do
sistema normativo vigente, guia o exame de compatibilidade fiscal da proposta. O viés acima
mencionado — que surge da adocdo da metodologia estatica no processo de estimacdo de
impacto — acaba reforcado pelo desenho legal que imp&e miopia ao processo decisorio,
desestimulando a edicdo de regras tributarias voltadas a promogéo de eficiéncia e crescimento

econdmico.

Diante de tais constatacdes, e de modo a internalizar no processo decisorio o ganho
informacional derivado do processo dinamico de estimacdo de impacto, a apresentacdo de
referidas estimativas de mais longo prazo como informagdes suplementares ajudaria, entdo, a
contornar a rigidez normativa do sistema de controle fiscal, garantindo, ao mesmo tempo, que

0s atores-chave tenham, a seu alcance, a melhor informacéo disponivel.
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6.2. Perda estatica de R$ 50 bilhdes

Diferentemente do procedimento adotado na subsecdo anterior — quando foi
estipulada uma reducéo arbitraria nas aliquotas dos tributos sobre consumo, renda do trabalho
e renda do capital —, a presente simulacdo partiu da premissa de que a perda de arrecadagéo
deveria limitar-se a R$ 50 bilhdes (por razbes de espaco fiscal, digamos), calculados segundo
a metodologia convencional. As reducdes nas aliquotas de cada tributo foram entdo calibradas
para que o resultado estatico do célculo perfizesse referido montante. Segundo o método
estatico de estimacdo do impacto, as novas aliquotas médias seriam, assim, 20,9% para
tributacdo incidente sobre consumo, 27,5% sobre renda do trabalho e 14% sobre renda do
capital. De posse de tais numeros, procedeu-se exercicio de simulacdo mediante o0 uso do
modelo de equilibrio geral descrito anteriormente, com vistas a obter as estimativas dinamicas
derivadas de alteragdes tributarias com tais magnitudes. Assim concebido, 0 exercicio permite
a comparacdo, com clareza, das distintas consequéncias fiscais e econdmicas, conforme o
caminho (tributo e método) que se deseje tomar, além de ressaltar a deficiéncia do método
estatico em diferenciar, via impacto fiscal, as diversas alternativas de alteracdo tributaria. O

gréfico 1 ilustra os resultados:

Gréfico 1: Impactos sobre receita e PIB

conforme método e base de incidéncia (R$ bilhdes)
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Novamente, e como esperado, é possivel perceber que o célculo dindmico indica
uma menor perda de arrecadacdo em todos os cenarios. Mais importante, conclui-se que,
partindo-se de uma mesma base, isto &, limitando-se as perdas de arrecadacdo a R$ 50 bilhdes
(desconsiderado o efeito feedback), a reducéo tributaria sobre a renda do capital provoca o
maior ganho em termos de crescimento econdmico, adicionando R$ 125 bilhdes (1,81%) ao
PIB de equilibrio; os cortes de aliquotas na tributacéo sobre renda do trabalho e sobre consumo
elevam o PIB em R$ 77 bilhdes (1,11%) e R$ 37 bilhdes (0,54%), respectivamente. Os
resultados confirmam estudos empiricos presentes na literatura, que déo conta ser a tributacéo
sobre capital a mais danosa para o crescimento econémico, seguida por impostos sobre renda
do trabalho e, por fim, sobre consumo das familias (JOHANSON et al, 2008).

Figura 1: Trajetoria de transicdo ao novo equilibrio apds choque
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Nota: desvio (%) em relagdo ao estado estacionario pré-reforma; “k, c, 1” designam as variaveis de

interesse apds choque na aliquota média da tributacdo sobre renda do capital, consumo e renda do

trabalho, respectivamente.

(continua...)

Figura 1: Trajetoria de transicdo ao novo equilibrio apds choque
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Nota: desvio (%) em relacdo ao estado estacionario pré-reforma; “k, c, I’ designam as variaveis de
interesse apds choque na aliquota média da tributagdo sobre renda do capital, consumo e renda do

trabalho, respectivamente.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O sistema tributario € um componente essencial no desenho, implementacéo, e
consecucdo dos objetivos da politica de desenvolvimento de uma nagéo. Tendo em conta essa
premissa — que possui larga aceitacdo tedrica e empirica na pesquisa econémica —, 0 presente
estudo buscou sublinhar os potenciais ganhos que a incorporagéo de estimativas dindmicas traz
ao processo de decisdo, no contexto de alteracdes tributarias que acarretam perdas de receitas

fiscais.

Especificamente, propds-se uma comparacdo entre as metodologias de calculo
estatica e dindmica — ambas passiveis de uso quando da elaboragdo de estimativas de impacto
fiscal — de modo a destacar possibilidades, limites e consequéncias advindas da escolha por um
dos citados meétodos, no intuito de contribuir com o aperfeicoamento do sistema de controle
fiscal vigente no pais. Para levar a termo referido objetivo, fez-se uso de modelo de equilibrio
geral estilizado e calibrado para a economia brasileira; a ferramenta permitiu a realizacdo de
simulacgdes, na forma de choque permanentes sobre as aliquotas médias dos tributos sobre

consumo, sobre a renda do trabalho e sobre a renda do capital, com posterior observagédo da
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trajetéria e magnitude das perturbacdes causadas sobre varidveis macroecondmicas de

interesse.

Os resultados obtidos alinham-se a conclusdes encontradas na literatura, indicando
que estimativas estaticas, ao superestimar perdas de arrecadacao diante de cortes de impostos,
dificultam a aprovacao de medidas voltadas a reducdo da carga tributaria, imprimindo um viés
sobre o sistema de controle do equilibrio fiscal: os valores resultantes da estimativa dinamica,
em termos de perda de arrecadacdo, sdo sempre inferiores ao calculado via método
convencional — equivalem a 73,3%, 44,2% e 31,6% do montante estatico para queda de 10%
das aliquotas médias dos tributos sobre consumo, sobre a renda do trabalho e sobre a renda do

capital, respectivamente.

Também em convergéncia com estudos anteriores, demonstrou-se que estimativas
dindmicas permitem capturar e diferenciar os efeitos positivos que reducdes da carga tributéria,
conforme a base de incidéncia, trazem sobre estoque de capital, oferta de trabalho, consumo e
investimento agregados da economia, 0 que resulta em um maior crescimento econémico no
longo prazo. Com efeito, calculos derivados de citada metodologia (limitando-se a perda
maxima de arrecadacdo a R$ 50 bilhdes, segundo a abordagem estética) apontam que a reducdo
tributaria sobre a renda do capital provoca o maior ganho em termos de crescimento econémico,
adicionando R$ 125 bilhdes (1,81%) ao PIB de equilibrio; os cortes de aliquotas na tributacdo
sobre renda do trabalho e sobre consumo elevam o PIB em R$ 77 bilhdes (1,11%) e R$ 37
bilhdes (0,54%), respectivamente.

N&o obstante os ganhos acima apontados, a pesquisa evidenciou que a exigua janela
temporal (trés anos) imposta pela legislacdo para o cémputo e neutralizacdo dos efeitos fiscais
da alteracdo tributaria causa um problema de descasamento entre o horizonte temporal
requerido para a plena concretizacao dos efeitos econdmicos decorrentes da inovacéo normativa
e 0 paradigma que guia o exame de compatibilidade orcamentaria da proposta. O viés que surge
da adocdo da metodologia estatica no processo de estimacdo de impacto acaba, assim, reforcado
pelo desenho legal que impde miopia ao processo decisorio, desestimulando a edicdo de regras

tributarias voltadas a promogéo de eficiéncia e crescimento econémico.

No momento em que a discussdo sobre a reforma tributaria ganha novamente

espaco no debate nacional, é ainda mais relevante ter clareza sobre as consequéncias extrafiscais
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que alteragdes no sistema podem trazer a economia do pais; paralelamente, a escorreita
mensuracao dos reflexos fiscais da alteragdo normativa é essencial no processo de viabilizacdo
mesma da mudanga, especialmente tendo em conta o desequilibrio das contas publicas
observado nos anos recentes. A despeito das dificuldades apontadas, estimativas dindmicas
contribuem decisivamente nesse sentido e, por essa razdo, deve-se avancar na adocdo de

referida préatica, qualificando o debate e a decisdo politica no pais.
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